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APRECIACAO GLOBAL

O cenério de médio prazo com politicas invariantes desenvolvido neste relatorio documenta
a capacidade da economia portuguesa para reentrar numa trajetéria de crescimento
moderado e de reequilibrio macroeconémico, na sequéncia de um forte ajustamento,
compreendendo medidas de consolidacdo orcamental, a par com a criagdo de condi¢des
propicias para a retoma das exportagdes e do investimento. Assim, depois do crescimento
esperado de 2,7% em 2017, gracas a forte aceleragdo da formacao bruta de capital fixo (FBCF)
e das exportacdes, a que se associou a rapida quebra do desemprego e a retoma de confianca
na economia, esta mantém taxas de crescimento que, embora desacelerando, lhe permitem
continuar a criar emprego, manter as contas externas perto do equilibrio e aproximar-se do
cumprimento das regras orcamentais, tanto em termos nominais como estruturais. O défice
or¢amental (excluindo o impacto de medidas de apoio ao sistema financeiro) mantém-se
inferior ao limite de 3% do PIB, estimando-se que atinja 1,4% em 2017 e se reduza até 0,2%
em 2021, enquanto o racio da divida cai para 126,8% no final de 2017, baixando para 112,9%
em 2021. Para a evolugdo projetada concorrem medidas temporarias e ndo recorrentes, nos
anos de 2017 e 2021, pelo que défice ajustado desses efeitos se reduz de 1,6% para 0,6% do
PIB, respetivamente (excluindo o impacto de medidas de apoio ao sistema financeiro).

Estas projecdes atualizam as publicadas pelo Conselho das Finangas Publicas (CFP) em margo.
Obedecendo ao critério definido para a elaboracdo dos relatérios sobre a situacdo e
condicionantes das financas publicas portuguesas, continuam a representar uma mera
projecao dos resultados que podem esperar-se na hipotese de ndo alteracdo de politicas,
nao pretendendo constituir uma previsao dos resultados que serdo alcangados. Além das
alteracdes inerentes a evolucdo da envolvente conjuntural, interna e internacional, os
resultados observados refletem as consequéncias de medidas de politica efetivamente
adotadas, enquanto a projecao apenas considera medidas bem identificadas, com elevada
probabilidade de aprovacdo e efeitos devidamente quantificaveis. Ao projetar a evolucao
esperada na auséncia de novas medidas de politica, este exercicio apenas constitui uma base
para a tomada de decisdes quanto a natureza e intensidade dessas medidas. O progresso
recente observado na economia e nas contas publicas portuguesas confirma a relevancia,
sempre sublinhada nas andlises do CFP, das exportaces e do investimento como motores
de crescimento da economia e do emprego, na auséncia das quais simples estimulos
orcamentais que acentuassem os desequilibrios macroeconémicos, acabariam por frustrar os
objetivos desejados.

Ao apresentar esta proje¢do o CFP ndo ignora o risco sempre presente na politica portuguesa
no sentido de voltar a apostar no crescimento das despesas publicas (ou, menos
frequentemente, na descida de impostos) logo que a melhoria dos equilibrios macroecon6-
micos e das condicdes de financiamento externo permitam acomoda-los. Tal opgao, a par
com o refor¢o da intervencdo do Estado na orientacdo do investimento privado, através da
concessdao de subsidios e/ou de facilidades de financiamento, era justificada como
destinando-se a estimular o crescimento da economia e a resolugdo dos seus problemas
estruturais, considerando-se os problemas orcamentais como de simples natureza ciclica ou
resultantes de fatores externos. Os resultados dessas op¢des saldaram-se sempre pela perda
de competitividade da economia e por investimentos maioritariamente dirigidos a sectores
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de baixa produtividade, acabando por implicar a natureza prociclica da politica orcamental,
obrigada a adotar, em periodos de recessao, medidas restritivas exigidas pela correcdo do
défice externo e pelo agravamento das condic¢Ges de financiamento.

A integracao na UE devia ter posto fim a este estado de coisas, por um lado, proporcionando
financiamento através dos fundos estruturais e, por outro, introduzindo o que deveria ser
uma condicionante orcamental forte (hard budget constraint) — o teto do défice orcamental
de 3% do PIB, a partir do qual o pais entraria em défice excessivo, um limite que nao existia
no enquadramento orcamental nacional. As implicacdes diretas dessa condicionante — por
exemplo, no respeitante a san¢des ou ao aumento do prémio de risco da divida portuguesa
— revelar-se-iam, contudo, muito menos duras do que a sua formulagdo fazia crer, o que
permitiu que, entre 2000 e 2016, o pais estivesse quase sempre, ou sujeito ao Procedimento
por Défice Excessivo (PDE) ou prestes a nele reentrar.

A execugao orcamental de 2016, ao cumprir e mesmo exceder a meta de redugdo do défice,
e sobretudo a postura politica afirmada a partir dai parecem ter posto termo a instabilidade
que acabaria por inviabilizar os efeitos expansionistas pretendidos. De facto, o elevado nivel
de endividamento, tanto do Estado como do pais face ao exterior, exige o respeito por uma
verdadeira condicionante orcamental forte que, como a experiéncia de outros paises
confirma, é um elemento importante da estabilidade financeira, ela propria uma base
fundamental do crescimento econémico e do espago orcamental indispensavel para a
execucdo de politicas anti-ciclicas. No caso portugués, este requisito é reforcado por uma
evolugdo demografica desfavoravel, implicando um esforco adicional de crescimento da
produtividade com vista a garantir os compromissos assumidos a longo prazo, em particular
nos dominios da saude e da seguranca social.

Uma politica orcamental compativel com esses requisitos supde mais que o cumprimento
anual do limite do défice. Duas outras condi¢des institucionais afiguram-se indispensaveis
no plano orcamental: a prudéncia das previsdes macro-orcamentais e a gestdo adequada das
despesas publicas. Paralelamente, as medidas estruturais destinadas a estimular o
crescimento da economia deverdo reforcar a autonomia financeira do sector privado e a sua
capacidade de assumir riscos, dirigindo-se sobretudo a proporcionar-lhe um ambiente de
negocios, tributacao, regulacdo e condi¢des de financiamento estaveis e eficientes.

Quando o espago orcamental de um pais se esgotou, usar previsdes prudentes ndo equivale
a executar uma politica restritiva, mas sim a garantir o espaco necessario para enfrentar
surpresas negativas. Se os resultados se revelarem superiores ao previsto, tal permitira
reduzir mais rapidamente a divida e, desse modo, acrescer a capacidade de enfrentar
conjunturas menos favoraveis. Prever sempre a manutencdo do predominio de fatores
positivos leva inevitavelmente a que o pais ndo esteja apetrechado para fazer face aos
negativos quando estes se manifestam, acabando por perder os beneficios que julgava ter
garantido. O fraco nivel de rendimento que continua a caraterizar a economia portuguesa
face aos seus parceiros é disso a prova.

A gestdo adequada das despesas publicas é a outra condigdo fundamental para que a politica
orcamental possa desempenhar um papel continuado de estabilizador da economia. Todas
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as economias estdo sujeitas a flutuacdes, muitas vezes desencadeadas por fatores alheios a
sua gestdo interna. A esta compete, por isso, criar condi¢des que permitam reduzir a sua
vulnerabilidade a situacGes de crise. Para o conseguir, ha que ter em conta que as despesas
publicas sdo, na generalidade, mais rigidas que as receitas. Tratando-se de despesas mais
dependentes de decisdes discricionarias, como o investimento publico, é precisamente em
periodos recessivos que é necessario aumenta-lo, com vista a preservar o emprego e reduzir
o impacto sobre o crescimento. Dai que, face a uma recessao, a economia precise de dispor
de espaco orcamental que lhe permita financiar um défice sem pér em causa a sua
estabilidade financeira, o que, a ocorrer, implica a restricio de acesso a crédito, ou pelo
menos o aumento do seu custo, eliminando o beneficio desejado do estimulo orcamental.
Dispor de espaco orcamental supde, no entanto, crid-lo nas conjunturas favoraveis,
implicando que, nesses periodos, as despesas crescam menos que as receitas, ao mesmo
tempo que se deve procurar reduzir a sua rigidez, facilitando o ajustamento quando este se
torna necessario.

Essa é a dimensdo de médio prazo da gestdo das despesas, a que é necessario adicionar uma
dimensdo de longo prazo, que carateriza uma parcela significativa — e mesmo crescente —
das despesas, relacionadas, em particular, com os gastos em saude e pensdes. A evolugao
demografica é determinante nestes casos e tem de ser pensada no longo prazo. Quando é
positiva, acomoda regimes de pensdes do tipo reparticio, em que os descontos dos
trabalhadores no ativo financiam as pensdes dos reformados, mas quando é negativa, supoe
uma componente importante de poupanca propria, com vista a complementar a pensao
publica. Dito de outro modo, o envelhecimento da populacdo exige um firme controlo do
valor das pensdes, a par com o aumento da produtividade por trabalhador ativo por forma
a permitir a estes financiar o sistema e preparar a sua prépria reforma.

A gestdo das despesas publicas atua aqui por duas formas: a direta, na fixacdo do regime e
do nivel das pensdes e das contribui¢des sociais, e a indireta, promovendo o pleno emprego,
mas também a produtividade dos trabalhadores. Aqui esta em causa ndo sé a gestdo da
procura agregada, relevante quando se trata da estabilizacdo da economia, mas sobretudo
um programa abrangente e sistematizado de politicas focadas no aumento sustentado da
produtividade, para além do ciclo politico.

Estes sdo desafios que a economia portuguesa continua a defrontar. Os bons resultados
recentes e a confianga por eles suscitada tém de ser aproveitados para lhes responder, sem
voltar a cair na tentagdo dos estimulos baseados no impacto imediato do aumento das
despesas publicas.
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1 INTRODUCAO

Este Relatério apresenta as proje¢des macro-orcamentais elaboradas pelo Conselho das
Financas Publicas para o periodo de 2017 a 2021.

O CFP, a semelhanga de outras instituicdes que efetuam de forma independente projecdes
sobre varidveis econdmicas, baseia as suas andlises na informagao disponivel no momento,
considerando, além da evolugdo observada, as medidas de politica que foram ja adotadas ou
especificadas com detalhe suficiente para poderem ser incorporadas nos exercicios de
quantificacdo. Assim, o cendrio-base apresentado para o quinquénio assenta na hipotese de
politicas invariantes, detalhadamente descrita no corpo do Relatério. Para a elaboragéo deste
cenario o CFP utilizou, além dos seus modelos proprios, as projecdes disponiveis a nivel
macroeconomico, designadamente as publicadas por instituicbes internacionais, pelo
Ministério das Finangas e pelo Banco de Portugal para a economia portuguesa. Foram
considerados os efeitos das medidas consideradas especificadas para o periodo 2017 a 2021
no Programa de Estabilidade 2017-2021 (PE/2017) e para 2017 no Relatério da Proposta do
Orcamento do Estado (POE/2017), bem como os impactos esperados em 2017 e nos anos
seguintes decorrentes de medidas implementadas em anos anteriores.

Sublinha-se que a evolugdo apresentada ndo corresponde a uma previsdo para o periodo de
2017 a 2021, mas a uma projecdo das tendéncias de médio prazo na auséncia de novas
medidas de politica orcamental ou de outras que substituam ou complementem as medidas
j& adotadas.

O documento encontra-se estruturado em trés capitulos sendo o primeiro introdutério. O
Capitulo 2 apresenta as proje¢cdes macroeconémicas de médio prazo para a economia
portuguesa para o novo periodo de cinco anos (2017-2021), onde se assume a manutencao
das politicas e das medidas de natureza permanente ja adotadas para o periodo em causa.
O Capitulo 3 é dedicado a projecdo da conta das administragdes publicas para o mesmo
periodo e assenta no cenario macroecondmico apresentado no capitulo anterior.

O CFP agradece a todas as entidades contactadas o apoio e os esclarecimentos
indispensaveis a elaboracdo do presente trabalho.
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2 PERSPETIVAS MACROECONOMICAS

2.1 ECONOMIA INTERNACIONAL NO CURTO E MEDIO-PRAZO

Economia mundial

Para 2017, o Fundo Monetério Internacional (FMI) prevé uma ligeira aceleracdo da taxa de
crescimento do PIB mundial para 3,5% (3,2% em 2016). Esta previsdo, publicada no mais
recente World Economic Outlook Update (WEQO) de julho traduz a manutencdo das
expectativas da instituicdo para a dinamica da economia global no ano de 2017. A
estabilizagdo das perspetivas do Fundo devem-se ndo sé ao desempenho esperado para as
economias avangadas (2,0% vs. 1,9% em janeiro), como também a dinamica projetada para
o conjunto das economias emergentes (4,6% vs. 4,5% em janeiro). Registe-se que, com a
excecao da revisao em baixa do ritmo de crescimento do PIB norte-americano (2,1% vs. 2,3%
em janeiro), as restantes economias consideradas no Grafico 1 viram as previsdes de
crescimento para o ano de 2017 revistas em alta no WEO de julho. Para 2018, o Fundo espera
que o ritmo de crescimento do PIB global atinja 3,6%, previsdo que se mantém inalterada
face aos dados publicados no inicio do ano. Em comparagdo com o WEO de janeiro, o FMI
prevé agora que o crescimento da economia global em 2018 assente mais no desempenho
das economias emergentes, prevendo taxas de crescimento para o PIB chinés de 6,4% (6,0%
em janeiro) e para o PIB russo de 1,4% (1,2% em janeiro). Para o conjunto das economias
avancadas, o Fundo reviu ligeiramente em baixa a previsdo de crescimento do seu produto
no proximo ano para 1,9% (2,0% em janeiro) devido, essencialmente, ao menor dinamismo
perspetivado para economia norte-americana (2,1% face a 2,5% em janeiro).

Grafico 1 - Previsoes para o crescimento do PIB da economia mundial (%)
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Fonte: FMI — World Economic Outlook Update, janeiro e julho de 2017.

Como potenciais riscos para o desempenho da economia global no curto e médio prazo o
FMI destaca que, apesar de a recuperagdo na Europa poder vir a ser mais forte do que o
anteriormente antecipado, as fortes valoriza¢des dos ativos num contexto de incerteza de
politica, bem como a continuagdo da retirada de estimulos econémicos nos Estados Unidos
da América (EUA), poderdo provocar corre¢des nos mercados e consequentes
constrangimentos nos mercados financeiros globais. Destaque-se que no Interim Economic
Outlook de setembro, a OCDE avangou uma previsao de crescimento para o PIB mundial de
35% e 3,7% nos anos de 2017 e 2018, respetivamente. Estes valores encontram-se
sensivelmente em linha com as mais recentes previsdes do FMI.
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Area do euro

De acordo com as Eurosystem staff macroeconomic projections de setembro, a economia da
area euro (AE) devera crescer 2,2% em 2017. Este valor representa uma revisdo em alta face
aos 1,9% esperados em junho deste ano. Para os anos de 2018 e 2019, o Banco Central
Europeu (BCE) perspetiva crescimentos de 1,8% e 1,7%, respetivamente. A contribuir para o
crescimento da economia nos préximos anos estara a dinamica da procura interna da AE que
beneficiard da continuagdo da politica monetaria do BCE, da desalavancagem dos diversos
setores da economia e da continua recuperagdo do mercado de trabalho. A nivel externo, e
apesar da mais recente aprecia¢cdo do euro, espera-se que a recuperagdo econémica global
continue a impulsionar as exportacdes da AE. A taxa de crescimento do indice Harmonizado
de Precos no Consumidor (IHPC) devera atingir 1,5% em 2017 recuperando de uma taxa de
0,2% registada no ano de 2016. O BCE espera ainda um abrandamento desta taxa para 1,2%
em 2018 e uma nova aceleragdo para 1,5% no final do periodo de projecao (2019). Subjacente
a esta dinamica estd o comportamento esperado para a evolucdo do preco do barril de
petroleo que, apds registar em 2017 uma recuperagdo face aos valores de 2016, devera
apresentar uma subida moderada no horizonte de 2018 e 2019. A impulsionar a taxa de
inflacdo estara ainda a continuagdo da recuperacao do mercado de trabalho que contribuira
para o aumento das diversas componentes do IHPC excluindo os produtos energéticos e
alimentares. A evolucdo positiva esperada para o mercado de trabalho devera, de acordo
com as projecdes do BCE, fazer descer a taxa de desemprego de 10% em 2016 para 9,1% em
2017 (projecao de 9,4% em junho). Nos proximos dois anos a trajetoria esperada de redugdo
da taxa de desemprego devera manter-se, situando-se em 8,1% da populagao ativa em 2019.

Grafico 2 - Previsdes para a economia da area do euro
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Fonte: Eurosystem staff macroeconomic projections, setembro de 2017. | Nota: o sombreado corresponde aos intervalos
de confianga da previsdo dos exercicios mais recentes.

Segundo os dados mais recentes publicados pelo Eurostat, o PIB real da AE cresceu 2,3% em
termos homologos no 2.° trimestre de 2017, acelerando 0,3 p.p. face ao trimestre precedente
(2,0%). A taxa de variacdo homdloga do IHPC no 2.° trimestre de 2017 situou-se em 1,5%,
valor abaixo dos 1,8% registados no primeiro trimestre mas acima da taxa de variagdo anual
do IHPC em 2016 (0,2%). Relativamente ao mercado de trabalho, verifica-se que a taxa de
desemprego na AE se situou em 9,2% o que representa um decréscimo face aos 9,5%
registados no trimestre anterior, traduzindo um crescimento homologo de 1,6% no emprego
da AE, no 2.° trimestre do ano.
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Grafico 3 - Principais parceiros comerciais de Portugal: evolucido do PIB (tvh, %) e contributos (p.p.)
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Fonte: Eurostat.

Relativamente aos principais parceiros comerciais de Portugal na AE, destaca-se, no
2.° trimestre de 2017, o crescimento homdlogo de 3,1% do PIB em volume de Espanha, acima
dos 2,3% registados na AE e representando uma aceleragdo da economia espanhola face aos
3,0% registados nos dois trimestres anteriores. Este crescimento deveu-se ao contributo
positivo tanto da procura interna como das exportacdes liquidas, com particular destaque
para o consumo privado. Destaca-se ainda a aceleracdo do crescimento homologo na
Alemanha e Franga, com as taxas de crescimento do PIB real a passarem de 1,9% e 1,1% no
1.° trimestre para 2,1% e 1,7% no 2.° trimestre, respetivamente. Relativamente a estas duas
economias, o crescimento homoélogo resultou em exclusivo do contributo positivo da
procura interna, destacando-se o contributo do consumo privado na Alemanha e o do
investimento em Franca.

Comeércio internacional e procura externa dirigida a Portugal

Ao longo do ano de 2017, a taxa de variagdo homologa dos valores nominais acumulados
mensais das exportagdes de bens para Espanha, Alemanha e Franca vém apresentando uma
dinamica mais favoravel do que a verificada para o crescimento acumulado em 2016. Com
efeito, considerando os valores mensais acumulados até julho, as exportacdes de bens
dirigidas a Espanha apresentaram uma taxa de crescimento homdlogo de 7,0% (3,7% em
2016), o mesmo sucedendo com as exportagdes para Franga que registam um crescimento
de 8,0% (4,7% em 2016) e as exportacdes com destino a Alemanha que cresceram 3,8%
(-0,8% em 2016).

Em consonancia com esta evolucdo, prevé-se que a taxa de crescimento da procura externa
dirigida a Portugal acelere de 1,3% em 2016 para 4,7% em 2017, impulsionada tanto pelo
crescimento de 4,1% da procura externa proveniente da AE (onde se incluem os principais
parceiros comerciais) como pelo crescimento de 5,7% da procura externa oriunda dos
restantes paises.
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Grafico 4 — Exporta¢des portuguesas de bens e procura externa
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Fonte: BdP, FMI - World Economic Outlook de abril de 2017 e célculos do CFP. | Nota ao gréfico da procura externa:
média do crescimento das importacdes em volume de 61 paises parceiros comerciais de Portugal, ponderada pelo peso
das exportagdes de bens e servicos para cada parceiro nas exporta¢des totais.

De acordo com os calculos do CFP, que tém por base os dados do FMI publicados no WEO
de abril de 2017, é esperada, para o periodo compreendido entre 2018 e 2021, uma relativa
estabilizacdo da taxa de crescimento da procura externa dirigida a Portugal em torno de
3,7%. No médio prazo, o crescimento da procura externa oriunda da AE devera apresentar
um desempenho mais positivo do que o resto do mundo.

Recorde-se, todavia, que as multiplas dinamicas que influenciam as exportacdes portuguesas
encerram uma complexidade que uma variavel com o elevado nivel de agregagao da procura
externa dirigida a Portugal, naturalmente, ndo retrata — veja-se a este proposito a Caixa 1,
que explora o tema a partir do exemplo das exportacdes para Espanha.

Mercados financeiros e matérias-primas

As yields das obrigagdes soberanas a 10 anos na AE, ap0s terem registado um movimento
ascendente iniciado na segunda metade de 2016 e que se prolongou até ao final do
1.° trimestre de 2017 apresentam uma tendéncia de decréscimo, beneficiando de um quadro
politico com menor incerteza e da manuten¢ado da politica monetaria por parte do BCE. As
yields das obrigagdes portuguesas a 10 anos acompanharam esta tendéncia de redugdo
registando um spread face as obrigagdes alemas de 248 pontos-base no més de agosto, valor
gue compara com o maximo anual de 378 pontos-base atingido em fevereiro de 2017.

Conselho das Financas Publicas Finangas Publicas: Situacdo e Condicionantes 2017-2021 — Atualizagao | 5



Grafico 5 - Mercado de obrigac6es soberanas e taxa de juro de curto prazo na AE
Taxas de juro das obrigacoes soberanas a 10 anos (%) Taxa Euribor a 3 meses (%)
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Fonte: BCE e Eurostat.

Ao longo dos primeiros meses de 2017, a taxa Euribor a 3 meses, manteve a tendéncia de
queda ja verificada ao longo de 2016, situando-se, em agosto deste ano, préxima de -0,3%.
Este valor encontra-se em linha com o previsto nas Eurosystem staff macroeconomic
projections de setembro de 2017 e ligeiramente acima da taxa definida pelo BCE para a
facilidade permanente de deposito (-0,4%). As expetativas implicitas nos contratos de futuros
para a Euribor a 3 meses tém subjacente uma taxa ligeiramente positiva no médio prazo. No
mercado cambial, apesar de se ter verificado uma relativa estabilidade da taxa de cambio do
euro face ao délar norte-americano (EUR/USD) em torno dos 1,07 USD no periodo
compreendido entre novembro de 2016 e abril deste ano, a taxa de cambio atingiu 1,18 USD
no més de agosto de 2017, acompanhando o processo de recuperagao da economia da AE
ao longo do primeiro semestre do ano. Movimento semelhante foi registado para a taxa de
cambio do euro face a libra esterlina (EUR/GBP).

Grafico 6 — Taxas de cambio e preco do petréleo
Cotacao do euro (face ao dolar e a libra) Preco do petréleo (Brent, EUR)
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Fonte: BdP.

Relativamente ao mercado de matérias-primas, apos a trajetdria ascendente do preco do
petroleo ao longo do ano de 2016 e dos primeiros dois meses de 2017, verificou-se a inflexao
desta tendéncia, atingindo um valor médio de 43,5 euros por barril de Brent em agosto de
2017. Os contratos de futuros do Brent negociados a data de fecho da informacdo usada
neste relatorio (22 de setembro) perspetivam um ligeiro decréscimo dos precos do barril de
Brent em USD no curto prazo seguido de uma estabilizacdo no médio prazo.
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Caixa 1 - Dinamica comercial e procura externa: o caso das exportacdes portuguesas para Espanha

Quaisquer exercicios de projecdo ou previsdo macroecondémica — incluindo os desenvolvidos pelo CFP — assentam em
hipoteses para a procura externa dirigida a economia que visam ancorar as expectativas para a evolucdo das
exportagdes. A andlise é geralmente feita com base em equagdes e relagdes econémicas que empregam variaveis
agregadas, através das quais se torna dificil investigar em detalhe, por exemplo, as dinamicas que influenciam as
relacdes comerciais de um determinado pais com os seus principais parceiros comerciais. Analises a um nivel mais
desagregado podem revelar informacdo Util e contribuir, assim, para complementar o entendimento das dinamicas
comerciais em que uma determinada economia se insere — o que assume, naturalmente, uma importancia particular
para pequenas economias abertas, como é o caso de Portugal.

Neste contexto, procede-se aqui a uma breve andlise econométrica que pretende avaliar a sensibilidade das
exportagdes portuguesas para Espanha a variagdes das componentes da procura interna e das exportacdes deste pais.
Os dados utilizados sdo trimestrais e cobrem o periodo entre 2000 e 2016; neste ultimo ano a Espanha representou
21% do total de exportagdes portuguesas de bens e servigos, constituindo-se, mais uma vez, como o principal destino
das mesmas. A analise assenta em modelos VAR com seis variaveis (salvo indicagdo em contrario as variaveis referem-
se a economia espanhola): exportagdes totais, consumo publico, consumo privado, formacdo bruta de capital fixo
(FBCF), exportacdes portuguesas (de bens ou de servicos para Espanha) e, finalmente, o racio entre os deflatores das
exportacdes portuguesas de bens ou de servicos e o deflator do PIB de Espanha.

O Painel 1 apresenta os resultados da resposta das exportacdes portuguesas de bens para Espanha face a choques nas
componentes da procura interna e nas exportacdes totais desse pais. Um choque de um desvio-padrao no crescimento
da FBCF em Espanha reflete-se positiva e rapidamente no crescimento das nossas exportacdes para o pais vizinho,
ocorrendo 0 mesmo com uma aceleracdo no crescimento nas exportacdes espanholas (em ambos os casos o efeito
desvanece-se ap6s um trimestre). Tal sugere a existéncia de uma certa integracdo das exportacdes portuguesas nos
processos produtivos da economia espanhola e nas cadeias de valor internacionais em que esta participa. Note-se que,
nos trimestres que formam o periodo em consideracdo, a percentagem das exporta¢cdes de maquinas e outros bens
de capital, material de transporte e fornecimentos industriais foi, em termos médios, de 64% da totalidade das
exportacdes de bens para Espanha. A uma variagdo positiva do crescimento do consumo privado em Espanha também
esta associada uma aceleracdo das nossas exportacdes para esta economia, ocorrendo aquela com um desfasamento
de um trimestre. E de realcar, no entanto, que variacdes no consumo publico em Espanha ndo parecem ter qualquer
efeito no crescimento das exportagcdes de Portugal para Espanha.

Painel 1 — Resposta das Exportacoes de Bens de Portugal para Espanha (p.p.)
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Nota: estima¢des do CFP com base em dados trimestrais do Banco de Portugal e do Eurostat;
intervalos de confianca de 95%. As exportagdes portuguesas para Espanha foram deflacionadas
recorrendo-se aos deflatores das exportacdes portuguesas de bens; os efeitos sazonais foram
removidos através do procedimento X-12. Todas as variaveis do sistema foram convertidas em taxas
de variagdo em cadeia.
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O Painel 2 repete o exercicio para as exportacdes de servi¢os de Portugal para Espanha. Uma vez mais, o aumento do
crescimento do consumo publico aparenta ndo exercer qualquer efeito na varidvel de interesse. O mesmo ocorre com
um choque positivo nas exportacdes de Espanha, embora aqui se estime um efeito positivo apds um trimestre que, no
entanto, ndo chega a ser significativo do ponto de vista estatistico. JA um choque positivo na FBCF da economia
espanhola parece gerar uma resposta positiva nas exportagdes de servicos para este pais, a qual permanece
estatisticamente significativa ap6s quatro trimestres. A resposta a um choque-impulso no consumo privado é
igualmente positiva, surgindo apés dois trimestres e mantendo-se assim apds quatro trimestres — a tal ndo sera
estranho o facto de a rubrica "Viagens e turismo” representar em termos médios 48% das exportagdes de servicos para
Espanha no periodo em anlise.

Painel 2 — Resposta das Exportacoes de Servicos de Portugal para Espanha (p.p.)

Impulso: FBCF Impulso: Consumo Publico
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Nota: estima¢des do CFP com base em dados trimestrais do Banco de Portugal e do Eurostat;
intervalos de confianca de 95%. As exportagdes portuguesas para Espanha foram deflacionadas
recorrendo-se aos deflatores das exportagdes portuguesas de servigos; os efeitos sazonais foram
removidos através do procedimento X-12. Todas as variaveis do sistema foram convertidas em taxas
variagdo em cadeia.

Este tipo de analise oferece elementos Uteis para analisar as dindmicas subjacentes a relacdo entre exportagdes e
procura externa e, deste modo melhor informar o julgamento qualitativo de que os resultados produzidos por modelos
de previsdo devem ser alvo. O curto estudo que aqui se apresenta é de natureza essencialmente exploratéria e, como
tal, abre perspetivas para desenvolvimentos futuros. Seria relevante conhecer, por exemplo, que tipo de padrdes se
observam nas exportagdes portuguesas para outros paises, nomeadamente Franca, Alemanha, Reino Unido, EUA ou
Angola. E também possivel estudar que categorias especificas de bens e servicos respondem a que impulsos nestes
paises — é de supor, por exemplo, que choques na procura interna do Reino Unido se reflitam de forma particularmente
clara nas exportagdes de servicos relacionados com o turismo para esse pais. Um desenvolvimento mais ambicioso
passaria por testar a hipdtese de que analises deste género produzem informacao que, quando integrada nas equagdes
de exportagdo dos modelos de previsdo, pode constituir um refinamento das mesmas, tornando-as de estimagdo mais
precisa.

Hipéteses técnicas para o enquadramento externo

Tendo em conta os desenvolvimentos internacionais mais recentes e as perspetivas de
evolucdo para a economia internacional descritos nesta secgdo, foram assumidas as
hipoteses técnicas para o exercicio de proje¢do que sdo apresentadas no Quadro 1.
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Quadro 1 - Hipdteses técnicas para o enquadramento externo
2016 2017 2018 2019 2020 2021

Pressupostos
Procura externa (variacdo, %) 1,3 4,7 3,8 3,7 3,6 3,5
Taxa de juro de curto prazo (Euribor 3M, %) -0,3 -0,3 -0,3 -0,1 0,2 0,5
Taxa de cambio EUR-USD 1,11 1,11 1,20 120 1,20 1,20
Preco do petréleo (Brent, Eur) 39,8 46,9 46,2 46,0 46,0 46,4

Fontes: BdP, BCE e estimativas CFP.

2.2 CENARIO MACROECONOMICO DE MEDIO PRAZO COM POLITICAS INVARIANTES

Como é norma do CFP, este cendrio projeta a situacdo conhecida no momento da sua
elaboracgdo e, para o horizonte de 2017 a 2021, considera apenas as medidas de politica
econdémica e orcamental ja adotadas e legisladas. Trata-se, assim, de proje¢des e nao
previsdes do futuro, as quais teriam de incluir hipdteses quanto a alteracdes das variaveis
exogenas e a medidas de politica a adotar. O cenario macroeconémico de médio prazo ora
atualizado pelo CFP consta do Quadro 2.

As projecdes apontam para uma aceleracdo do crescimento em 2017, seguindo-se um
abrandamento progressivo em direcao ao ritmo de crescimento de médio prazo. Para 2017
projeta-se uma variagcao do PIB em termos reais de 2,7%, refletindo-se nesta projecdo uma
expectativa de abrandamento econdmico durante a segunda metade do ano. Em 2018 o
crescimento do PIB devera reduzir-se para 2,1%, abrandando depois a um ritmo de 0,2 p.p.
por ano até estabilizar em 1,7% de 2020 em diante. O crescimento econémico continuara
alicercado na procura interna, uma vez que as exportacdes liquidas deverdo apresentar um
contributo liquido nulo em 2017, estabilizando depois num valor ligeiramente negativo
(-0,1 p.p.) até ao final do horizonte de projecéo.

Este cenério foi elaborado com base nos modelos macroeconémicos do CFP, incorporando
a informacdo quantitativa e qualitativa mais recente proveniente de diversas fontes,
nomeadamente das Contas Nacionais Trimestrais e das Contas Nacionais Trimestrais por
Setor Institucional (informacao relativa ao 2.° trimestre de 2017) divulgadas pelo INE.! Foram
ainda consideradas as previsbes mais recentes das principais entidades oficiais para a
economia global e para Portugal (Caixa 2). A incorporagdo desta informacao, assim como
qualquer comparacdo entre cenarios, deve ser feita com precaucdo, salvaguardando
devidamente as diferencas técnicas e conceptuais inerentes.

TINE (2017), Contas Nacionais Trimestrais — 2.° Trimestre de 2017, agosto de 2017, e Contas Trimestrais por Setor
Institucional — 2.° Trimestre de 2017, setembro de 2017. Com a publicagdo das Contas Nacionais Anuais definitivas
para 2015 em setembro de 2017 verificaram-se revisdes significativas nas Contas Nacionais Trimestrais para 2016
que afetam o ano base de projecdo deste exercicio.
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Quadro 2 - Cenario macroeconémico do CFP
2016 2017 2018 2019 2020 2021
PIB real e componentes (variacdo, %)

PIB 1,5 2,7 2,1 1,9 1,7 1,7
Consumo privado 2,1 2,2 2,1 1,8 1,7 1,5
Consumo publico 0,6 0,7 0,0 -0,1 0,2 0,3
Investimento (FBCF) 1,6 9,1 5,2 4,9 3,8 3,5
Exportacdes 41 7,9 4,0 3,6 3,5 34
Importacoes 4,1 7,6 4,1 3,7 3,5 3,5
Contributos para a variacao real do PIB (p.p.)
Procura interna 1,6 2,8 2,3 2,1 1,8 1,8
Exportacoes liquidas -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Precos (variacao, %)
Deflator do PIB 1,4 1,3 1,8 1,7 1,7 1,7
Deflator do consumo privado 1,0 1.3 1,8 2,0 2,0 2,0
Deflator do consumo publico 1,8 11 2,2 14 1,5 1,5
Deflator do investimento (FBCF) 0,2 1,3 1,4 1,7 1,7 1,7
Deflator das exportagoes -2,2 3,6 1,5 1,5 1,6 1,6
Deflator das importacoes -3,1 4,2 1,9 2,0 2,0 2,0
IPC 0,6 1,6 1,9 1,9 1,8 1,8
PIB nominal
Variacdo (%) 3,0 4,0 39 37 35 34
Nivel (mil M€) 1852 192,7 2002 2075 2147 2221
Mercado de trabalho (variagdo, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 11,1 9,2 8,5 7.8 7.2 6,8
Emprego 1.2 2,8 1.1 0,9 0,7 0,6
Remuneracdo média por trabalhador 2,9 1,8 2,3 2.1 1,9 1,9
Produtividade aparente do trabalho 0,3 -0,1 1,0 1,0 11 1,1
Setor externo (% PIB)
Cap. lig. de financiamento face ao exterior 1,0 1.3 1,3 1,0 09 0,7
Balanca corrente 0,1 0,3 0,3 0,0 -0,1 -0,3
Balanca de bens e servigos 0,9 0,9 0,7 04 0,2 0,0
Balanca de rend. primarios e transferéncias -0,8 -0,5 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3
Balanca de capital 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variagdo, %) 0,8 14 1,8 1,8 1,7 1,8
Hiato do produto (% PIB potencial) -0,9 0,3 0,6 0,7 0,7 0,6

Fonte: INE e proje¢des CFP (2017-2021). | Nota: Os desenvolvimentos ciclicos sdo estimados de acordo com a
metodologia comum comunitéria, parametrizada no programa CONV com base na previsdo da primavera de 2017
da Comissdo Europeia.
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Caixa 2 - Projecoes e previsOes para a economia portuguesa

As instituicdes consideradas no Quadro 3 estimam, para o ano de 2017, uma aceleracdo do ritmo de
crescimento da economia portuguesa face a 2016. As previsdes para a taxa de crescimento do PIB real no
ano de 2017 variam entre 1,8% previstos pelo Ministério das Financas (MF) e pela Comissado Europeia (CE)
e 2,5% previstos pelo Banco de Portugal (BdP) e pelo Fundo Monetério Internacional (FMI). De acordo
com as previsOes das diversas instituicdes este crescimento é sustentado, essencialmente, pelo contributo
positivo da procura interna que compensara o contributo nulo ou proximo de zero das exportagdes
liquidas. Relativamente a evolu¢do da procura interna, destaca-se o crescimento esperado para a
formacdo bruta de capital fixo (FBCF) pelas instituicdes consideradas, que varia entre 4,8% no cenario do
MF e 8,8% no cenario do BdP. A sustentar o contributo da procura interna estara ainda a evolucdo do
consumo privado cuja taxa de crescimento estimada varia entre 1,6% no cenario do MF e 2,3% na previsao
do BdP. Menos consensual é a estimativa para a evolugao do consumo publico, com varia¢ées entre -1,0%
no caso do MF e da Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e 0,6% no
cenario do FMI. A dispersdo das estimativas para a evolucdo das exportacdes é significativa, com a CE a
antever um crescimento de 4,4% e o BdP 9,6%. Juntamente com as perspetivas para a FBCF, esta dispersdo
nas previsdes suporta as diferencas entre cenarios quanto a dindmica da atividade econdmica em 2017.
Importa, no entanto, realcar que as referidas previsdes foram efetuadas em momentos diferentes no
tempo, o que implica uma diferente incorporagédo de informacao.

Para os precos, em 2017, verifica-se um relativo consenso no cenario de todas as instituicbes na evolucdo
prevista para o indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) de 1,6%, com excecdo da CE que
apresenta uma estimativa para o crescimento deste indicador de 1,4%. No que respeita a taxa de variacdo
do deflator do PIB espera-se uma oscilagdo compreendida entre 1,1% no cenario da OCDE e 2,2% no
cenario apresentado pelo FMI. Relativamente ao mercado de trabalho, todas as instituicdes preveem uma
taxa de desemprego abaixo dos dois digitos com o seu valor a variar entre 9,4% na estimativa do BdP e
9,9% nos cenarios divulgados pelo MF e pela CE. Associada a esta recuperacdo do mercado de trabalho
estd uma previsdo de crescimento do emprego que oscila entre os 1,3% constantes da previsdo do MF e
da OCDE e os 2,4% do cenario do BdP e um crescimento da remuneracdo média por trabalhador que
varia entre 1,5% (CE) e 2,0% (MF e OCDE). De acordo com os previsores selecionados, a capacidade liquida
de financiamento permanecera positiva em 2017, com o MF e o BdP a anteverem taxas de 1,1% e 2,1%
do PIB, respetivamente.

Para 2018, a generalidade das instituices preveem uma desaceleracdo da economia portuguesa. Com
efeito, as taxas de crescimento antecipadas variam entre 1,6% da CE e da OCDE e 2,0% do BdP e do FMI.
Em 2019, o BdP e o FMI anteveem uma nova redugdo da taxa de crescimento do PIB para 1,8% e 1,7%
respetivamente. Em sentido contrario, encontram-se as previsdes do MF que sinalizam uma aceleracdo
do PIB real. Tal como para 2017, os cendrios considerados perspetivam que o maior contributo para o
crescimento da economia portuguesa em 2018 e 2019 provird da evolugdo da procura interna, uma vez
que as exportacdes liquidas apresentardo contributos préximos de zero. Para 2020 e 2021, as previsdes
do MF e do FMI para a evolucdo do PIB real mantém uma trajetéria divergente. Com efeito, o MF
perspetiva uma aceleracdo da taxa de crescimento da economia para 2,1% em 2020 e 2,2% 2021 enquanto
o FMI antevé um abrandamento para 1,5% e 1,2%, respetivamente. Para estes anos, as diferentes previsdes
do MF e do FMI justificam-se pelo facto de o MF esperar um contributo positivo das exporta¢des liquidas
e um maior contributo da procura interna resultante da aceleragdo do consumo publico, ao contrario do
FMI que antecipa um contributo negativo das exporta¢des liquidas e um menor contributo da procura
interna motivado pela desaceleracdo do consumo privado e da FBCF. Relativamente a evolucdo dos
precos, espera-se uma taxa de crescimento do IHPC a variar entre os 1,4% do BdP e da OCDE e os 2,0%
do FMI, no ano de 2018. Para os anos seguintes, o MF e o FMI preveem uma aceleracdo da taxa de inflacdo
atingindo, em 2021, 1,8% no cenario do MF e 2,3% no cenario do FMI. A taxa de desemprego devera
continuar a descer apds 2017, com o MF e o FMI a preverem a descida do seu valor nos préximos anos.
Com efeito, tanto o MF como o FMI estimam que a taxa de desemprego atinja 7,4% e 7,6% em 2021,
respetivamente. Esta evolucao teria subjacente uma variacdo do emprego, ap6s 2018, de 1,0% na previsdo
do MF e de 0,5% do cenario do FMI. Relativamente a capacidade liquida de financiamento da economia,
o FMI e o MF preveem que permaneca positiva até 2021, embora seguindo trajetérias divergentes. A este
respeito, verifique-se que o MF perspetiva um robustecimento da capacidade liquida de financiamento
da economia portuguesa passando de 1,4% do PIB em 2018 para 1,7% do PIB em 2021, enquanto o FMI
estima que este indicador se deteriore decrescendo de 1,5% do PIB em 2018 para 0,2% do PIB em 2021.

Conselho das Financas Publicas Finangas Publicas: Situacdo e Condicionantes 2017-2021 — Atualizagao | 11



Esta divergéncia é justificada, essencialmente, pelas diferentes evolucdes esperadas para o saldo da
balanca de bens e servigos.

Note-se que as previsdes apresentadas sdo realizadas em diferentes momentos, tendo por base hipoteses
técnicas e cendrios de politica econdmica que diferem entre as varias institui¢des.

Quadro 3 - Outras projegoes e previsoes macroeconomicas para a economia portuguesa

Ano | 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Institui¢do e publicagdo MF CE OCDE | BdP FMI MF CE OCDE | BdP FMI MF BdP FMI MF FMI MF M FmI
Data de publicagdo abrl7 | mail7 | junl7 | jun17 | set17 | abrl7 [ mail7 | jun17 | junl7 | setl7 | abrl7 | junl7 | set17 | abrl7 | setl7 | abrl7 | set17 | setl7

15 12

PIB real e componentes (variagao, %)
PIB -
Consumo privado 21 16 19 20 23 22 16 13 15 1,7 18 16 1,7 14 16 14 16 11| 08
Consumo piblico 06| -10 04 -10 04 06| -08 05 08 06 05| -09 03 02| 00 -01| 05 00/ 00
Investimento (FBCF) 16 4.8 54 6,5 838 6,9 51 4,7 23 53 57 51 55 48 438 4,0 4,7 30 37
Exportagdes 41 4,5 44 55 9,6 76 4,5 4,2 4,5 6,8 52 4,5 438 4,5 45 4,2 4,5 4,1 41
Importacdes 41| 41 52 52 95 73| 41 45 3,9 6,9 51| 41 52 45| 41 43 | 41 421 3,9
Contributos para o crescimento real do PIB (p.p.)
Procura interna 16 17 2,1 19 - 26 18 17 12 - 2,2 18 - 18 19 17 2,0 13 12
Exportacdes liquidas 01| 01 -03 02 - 01| 01 -01 03 - 01| 01 - 01| 01 02| 02 -01]| 00
Pregos (variacdo, %)
Deflator do PIB 14 14 14 11 > 2,2 15 14 15 - 1,7 16 - 16 16 18 16 18 18
Deflator do consumo privado 10 | 16 15 13 s - 17 15 14 s o 1,7 s s 18 = 18 s
Deflator do consumo puiblico 1,8 1,2 13 1,7 - - 1,1 1,2 14 - - 11 - - 1,2 - 14
Deflator da FBCF 02 1,6 1,6 1,0 = = 08 12 09 = = 1,2 = = 1,2 = 1,2
Deflator das exportagdes -2,2 2,5 24 21 ° o 10 14 1,0 - - 1,0 - - 10 - 10
Deflator das importacdes 31 30 28 29 = = 1,0 14 08 = = 1,0 = s 1,0 = 1,0 =
IHPC 06 | 16 1,4 1,6 1,6 16 1,7 15 14 14 20| 17 15 21 18 22 18 23 24
PIB nominal
Variagao (%) 30 | 32 32 33 - a8 | 34 30 31 = 38 | 35 - 33| 37 33| 38 30| 30
Nivel (mil M€) 1852 (1909 1909 1909 - 1938 1974 1966 1968 - 2011 |2044 - 2077 |2120 2146 [2200 2210 |227,6
Mercado de trabalho (variagao, %)
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 11,1 9,9 9,9 9,7 9,4 9,7 9,3 9,2 89 82 9,0 8,6 7,0 85 8,0 81 74 76 7.2
Emprego 1,2 13 14 13 24 16 10 09 09 13 09 1,0 13 05 10 05 10 05| 05
Remuneragdes 4,2 33 31 35 - - 32 2,6 32 - - 34 - - 34 - 34 - -
Remuneragdo média por trabalhador 29 2,0 15 2,0 - 1,7 2,2 15 23 - 32 2,4 - 32 24 31 24 29 3,0
Produtividade aparente do trabalho 03| 05 04 07 - 01| 08 07 06 = 13 1,0 = 1,2 1,1 1,0 12 07| 07
Setor externo (% PIB)
Capacidade liquida de financiamento 1,0 11 14 - 21 16 14 15 - 24 15 15 24 1,2 16 0,6 1,7 0,2 -0,3
Balanca corrente 0,1 ° 0,5 04 > 0,6 ° 0,5 038 ° 0,5 ° > 0,1 o -0,3 ° -0,8 -1,.2
Balanga de bens e servigos 09 12 0,8 1,2 2,0 1,9 14 0,7 16 22 1,7 16 2,0 15 1,8 13 20 1,0 0,7
Balanga de rend. primdrios e transf. -0,8 -1,0 -0,3 -0,8 - -1,3 -0,9 -0,1 -0,8 - -1,2 -1,0 - -1,4 -1,2 -1,6 -1,3 -1,8 -1,9
Balanca de capital 09 1,0 1,0 ° ° 1,0 1,0 1,0 ° ° 1,0 1,0 ° 11 1,0 09 1,0 1,0 09
Desenvolvimentos ciclicos
PIB potencial (variac3o, %) = 11 08 01 = 04 16 10 01 - 08 1,7 = 1,0 1,7 1,1 1,8 1,2 1,2
Hiato do produto (% PIB potencial) ° -01 04 -10 ° -06 0,2 1,0 03 ° 06 04 ° 14 038 18 11 18 18

Fontes: 2016: INE e BdP. 2017-2022: MF - PE/2017, abril 2017; CE - European Economic Forecast Spring 2017, maio 2017; OCDE -
Economic Outlook No 101, junho 2017; BdP - Proje¢des para a economia portuguesa: 2017-2019, junho 2017; FMI - Portugal: 2017
Article IV Consultation, setembro 2017.

2.3 EVOLUGCAO RECENTE DA ECONOMIA PORTUGUESA E PROJECOES DO CFP

Evolucdo do PIB e componentes

No 1.° semestre de 2017 a economia portuguesa manteve a trajetdria ascendente que vinha
a exibir desde a primeira metade de 2016, apresentando uma variagdo homéloga do PIB real
de 2,9%, o que representa uma aceleracao face a taxa de crescimento de 1,5% registada em
2016. O contributo da procura interna aumentou para 2,7 p.p. no 1.° semestre de 2017
(+1,1 p.p. face a 2016), essencialmente em resultado da expressiva aceleracdo do
investimento neste periodo. O contributo da procura externa liquida passou a ser
marginalmente positivo (+0,2 p.p.) no 1.° semestre de 2017, face a um valor marginalmente
negativo em 2016 (-0,1 p.p.).

Esta tendéncia de aceleracao da atividade econdmica resultou da combinacao de dois efeitos:
por um lado, do prolongamento da evolugdo mais favordvel do investimento e das
exportacdes a partir do 2.° semestre de 2016; e por outro, do abrandamento progressivo do
consumo publico no mesmo periodo. Em relacdo ao consumo privado, a informacdo ja
disponivel para o 1.° semestre de 2017 revela uma ligeira aceleragédo do ritmo de crescimento
em relagao a 2016.

A dindmica da economia portuguesa ao longo de 2016 e durante o 1.° semestre de 2017 foi
sendo incorporada nos exercicios de projecdo das varias instituicdes, como é evidenciado
pelo padrao de revisdes efetuadas ao crescimento do PIB ao longo desse periodo.
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Grafico 7 - Crescimento trimestral do PIB e contributos
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Fonte: INE.

Na primeira metade de 2017 a variacdo homologa do consumo privado abrandou para 2,1%,
contrariando a evolu¢do ascendente que se tinha verificado nesta componente do primeiro
(1,7%) para o segundo semestre de 2016 (2,4%). Esta desaceleracdo do consumo privado
deveu-se sobretudo ao abrandamento expressivo no consumo de bens duradouros, cuja taxa
de variacdo homologa (5,9%) foi inferior em 5,8 p.p. em relacdo ao crescimento registado em
2016 (11,7%). No mesmo periodo verificou-se também uma aceleracdo no crescimento do
consumo de bens nao duradouros e servicos (aumentando de 1,1% em 2016 para 1,8% no
1.2 semestre de 2017), mas cuja magnitude foi contudo insuficiente para contrariar o impacto
da desaceleragdo do consumo de bens duradouros.

Em relacdo ao consumo publico, verificou-se uma desaceleracdo da taxa de crescimento
homdéloga ao longo de 2016, destacando-se o abrandamento significativo observado no
2.° semestre de 2016 (a variagdo homologa diminuiu de 1,1% no 1.° semestre para 0,1% no
2.° semestre). Esse perfil de desaceleragdo do ritmo de crescimento do consumo publico
prolongou-se durante o 1.° semestre de 2017, tendo-se registado uma variacdo homologa
de -0,5% no primeiro semestre deste ano.

A dinamica semestral da taxa de variaggo homodloga do investimento revela que no
1.2 semestre de 2017 se manteve a trajetéria de recuperagdo iniciada no 2.° semestre de
2016. Assim, na primeira metade de 2017 assistiu-se a uma forte aceleragcdo da taxa de
variacdo homdloga do investimento para 8,6%, refletindo, sobretudo, a evolugdo positiva
observada na formacdo bruta de capital fixo (FBCF), cuja variacdo homdloga acelerou de 3,9%
no 2.° semestre de 2016 para 10,1% no 1.° semestre de 2017. A aceleragdo do investimento
total ndo foi afetada pelo comportamento do volume da variagdo de existéncias, que
continuou a apresentar um contributo negativo de -1,3 p.p., em comparagdo com um
contributo de -0,7 p.p. no 2.° semestre de 2016.

Essa expansao da FBCF é justificada, por um lado, pela expressiva aceleracdo da componente
da FBCF em méaquinas e equipamentos, cujo crescimento homologo aumentou de 10,3% na
ultima metade de 2016 para 14,4% no 1.° semestre de 2017, e também pela forte expansao
observada na componente de equipamento de transporte, cuja taxa de variagdo homologa
aumentou para 23,7% no 1.° semestre de 2017 (9,2% no 2.° semestre de 2016). A
componente da FBCF em constru¢do também contribuiu de forma significativa para a
aceleracdo da FBCF total, uma vez que acelerou de uma variacdo homodloga de 1,1% na
segunda metade de 2016 para uma variacdo homéloga de 9,6% no 1.° semestre de 2017.

Conselho das Financas Publicas Finangas Publicas: Situacdo e Condicionantes 2017-2021 — Atualizagao | 13



Grafico 8 - Crescimento trimestral das principais componentes do PIB
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Fonte: INE e célculos do CFP.

O contributo das exportacdes liquidas para a variagdo homdloga do PIB real no 1.° semestre
de 2017 foi de 0,2 p.p., invertendo o contributo negativo registado em 2016 (-0,1 p.p.). Esta
evolugdo beneficiou de uma aceleragdo do crescimento homdlogo das exportagdes (8,9%,
face a 4,1% em 2016) que se revelou mais expressiva que a aceleracdo registada nas
importacdes (variacdo de 8,0%, face a 4,1% em 2016). A aceleracdo observada nas
exportacdes durante o 1.° semestre de 2017 deveu-se quer a componente de bens, a qual
registou um crescimento homologo de 7,7% (4,3% em 2016) e contribuiu com 5,7 p.p. para
o crescimento das exportacdes totais, quer a componente de servigos, a qual registou uma
variacdo homologa de 12,5% (3,4% em 2016) e um contributo de 3,2 p.p. para o crescimento
das exportagdes totais. No caso das importacdes a aceleracdo reflete sobretudo a evolucao
registada nas importagdes de bens, cujo crescimento homélogo acelerou de 4,5% em 2016
para 7,8% no 1.° semestre de 2017, tendo o contributo desta componente para o crescimento
das importag¢des totais sido de 6,8 p.p.. As importagdes de servigos registaram igualmente
uma aceleracdo expressiva, passando de um crescimento de 1,6% em 2016 para um
crescimento homdlogo de 9,4% na primeira metade de 2017, embora o contributo desta
componente para o crescimento das exportacdes totais se revista de menor expressao

(1,2 p.p.).

Quadro 4 - Cenario macroeconémico do CFP (setembro e marco de 2017)
setembro 2017 marco 2017

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021

PIB real e componentes (variacdo, %)
PIB 1.5 2,7 2,1 19 1.7 17 14 1,7 1.7 1.5 14 14
Consumo privado 2.1 2,2 2.1 1,8 17 1,5 2,3 2,0 18 1,5 1,3 0,9
Consumo publico 0,6 0,7 0,0 -0,1 0,2 0,3 05 -03 0,6 0,3 0,3 0,5
Investimento (FBCF) 1,6 9,1 52 4,9 38 35 -0,1 50 39 33 2,7 2,7
Exportagdes 4,1 7.9 4,0 3,6 35 34 4,4 4,6 4,4 4,2 4,1 4,1
Importagdes 41 7,6 4,1 37 35 35 4,4 4,7 4,7 4,2 4,0 39
Contributos para a variacao real do PIB (p.p.)
Procura interna 1,6 2,8 2,3 2,1 18 1.8 1.5 2,0 19 1,6 14 14
Exportagdes liquidas -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0

Fonte: INE e projecdes CFP (2017-2021).

A incorporacdo da informacao relativa ao 1.° semestre de 2017 conduziu a uma revisdo em
alta da generalidade do cenario macroecondmico do CFP. O atual cenario projeta uma taxa
de crescimento do PIB real de 2,7% em 2018 (Quadro 2), aumentando em 1,0 p.p. a projecao
do exercicio anterior (Grafico 9). O cenario do CFP contempla uma redugdo do ritmo de
crescimento do PIB no médio prazo, antecipando-se que a desaceleracdo mais expressiva
ocorra em 2018 (-0,6 p.p.), seguindo-se depois uma convergéncia gradual para um ritmo de
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crescimento anual de 1,7%. A dinamica do PIB real é essencialmente determinada pela
procura interna, antecipando-se que as exportag¢des liquidas tenham um contributo nulo em
2017 e um contributo ligeiramente negativo (-0,1 p.p.) no restante horizonte de projecao.
Face ao anterior cenario, a revisdo ora efetuada reflete essencialmente as expectativas mais
positivas para o contributo da procura interna ao longo de todo o horizonte de previsao.
Para 2017 a revisdo da projecdo para este contributo ascende a +0,8 p.p., estabilizando
depois em termos médios em +0,4 p.p. nos anos seguintes. Em relacdo as exportagoes
liquidas, o novo cenario contempla uma revisdo em alta do contributo em 2017 e 2018
(+0,1 p.p.) mas uma revisdo em baixa em 2020 e 2021 (-0,1 p.p.).

Grafico 9 - Crescimento do PIB e contributos nos cenarios do CFP (volume)
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Fontes: INE e projecdes CFP — setembro e marco de 2017.

O presente exercicio projeta um abrandamento gradual do consumo privado, reduzindo-se
a variacdo anual de 2,2% em 2017 para 1,5% em 2021. Face ao cenario anterior, o atual perfil
de evolugao para o consumo privado considera taxas de crescimento ligeiramente superiores
até 2020 (+0,3 p.p. em termos médios), verificando-se depois uma revisao mais pronunciada
no ultimo ano do horizonte de proje¢édo (+0,6 p.p. em 2021). Para a variacdo do consumo
publico antecipa-se uma ligeira aceleracdo para 0,7% em 2017 (de 0,6% em 2016), seguido
de um crescimento nulo em 2018 e uma contragdo de 0,1% em 2019. Apds este periodo de
evolugdo negativa, o crescimento do consumo publico devera recuperar, projetando-se uma
variacdo média de 0,2% nos ultimos dois anos do horizonte de projecao.

Para a FBCF projeta-se uma forte aceleracdo do crescimento para 9,1% em 2017 (1,6% em
2016), o que constitui uma revisdo em alta (+4,1 p.p.) do valor constante do cenario anterior.
Para os anos seguintes espera-se um abrandamento gradual da FBCF, mantendo-se no
entanto ritmos de crescimento dinamicos (entre 52% em 2018 e 3,5% em 2021) que
contribuem decisivamente para a evolucdo projetada do PIB real. Face ao anterior cenario, o
crescimento anual da FBCF no periodo 2018-2021 foi também revisto em alta (aumento
médio de +1,2 p.p.).

O atual cenario projeta para 2017 uma aceleracdo substancial no crescimento das
exportacdes (de 4,1% em 2016 para 7,9% em 2017), contribuindo para reforcar o efeito
positivo da FBCF sobre a taxa de crescimento do PIB real. Em 2018 projeta-se um
abrandamento substancial do crescimento das exportacdes (para 4,0%), sequindo-se depois
uma trajetdria de reducdo gradual em dire¢do ao ritmo de crescimento de médio prazo (3,4%
em 2021). Em 2017, e em menor grau em 2018, o comportamento das exportagdes traduz
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ndo sé a expansdo da procura externa dirigida a economia portuguesa mas também uma
expectativa de ganhos de quota de mercado. A evolucao projetada para as importagdes
traduz a evolugdo esperada do conteddo importado das componentes do PIB, seguindo um
perfil semelhante ao das exportacdes. Para 2017 antecipa-se uma aceleracdo do crescimento
para 7,6% (face a 4,1% em 2016), seguindo-se um abrandamento substancial em 2018 (para
4,1%) e uma convergéncia para o ritmo de crescimento de médio prazo de 3,5% ao longo
dos anos subsequentes.

Evolucao dos precos

O crescimento do deflator do PIB registou no 1.° semestre de 2017 uma variagdo homdloga
de 0,9% prolongando o perfil de desaceleracdo que ja tinha evidenciado em 2016 (1,4%). Os
deflatores do consumo privado e consumo publico apresentaram variagdes homélogas de
1,3% e 1,6% no 1.° semestre de 2017, respetivamente, traduzindo uma aceleracdo no caso
do deflator do consumo privado (1,0% em 2016) e uma desaceleracdo no caso do deflator
do consumo publico (1,8% em 2016). O deflator da FBCF acelerou para um crescimento de
1,2% no 1.° semestre de 2017, representando um aumento de +1,0 p.p. face a 2016 (0,2%).
No dominio do comércio externo, no 1.° semestre de 2017 o deflator das exportacdes evoluiu
favoravelmente, registando uma variacdo homologa de 3,6%, enquanto o deflator das
importacbes evoluiu desfavoravelmente, variando 50% em termos homdlogos.
Consequentemente, no 1.° semestre de 2017 os termos de troca apresentaram uma
deterioragdo, invertendo-se o movimento de melhoria registado em 2016 (-2,2% para o
deflator das exportagdes e -3,1% para o deflator das importac¢des).

No 1.° semestre de 2017 o indice de Precos no Consumidor (IPC) manteve a tendéncia de
aceleracdo, registando uma variagdo homédloga de 1,4%. Neste periodo, em termos
homologos o nivel de precos aumentou 1,1% na componente de bens e 2,0% na componente
de servigos, verificando-se uma aceleracdo em ambas as componentes. Em 2016 o IPC
registou uma variacdo de 0,6%, acelerando ligeiramente face a 2015 (0,5%). Este
comportamento reflete essencialmente o aumento do nivel de precos na componente dos
servicos (variagdo de 1,5%), uma vez que o nivel de precos na componente de bens
permaneceu inalterado face a 2015.

Grafico 10 - Deflatores (variacdo, %)
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Fonte: INE e projecdes CFP — setembro e margo de 2017.
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O atual cenario macroecondmico do CFP projeta uma ligeira desaceleragdo do deflator do
PIB para 1,3% em 2017 (-0,1 p.p. face a 2016), seguido de uma aceleracdo para 1,8% em 2018.
Em 2019 o crescimento do deflator do PIB estabiliza em torno de 1,7% até ao final do
horizonte de projecdo. Em 2017 a projecdo de abrandamento do deflator do PIB reflete a
forte inversdao do deflator das importagdes, cuja taxa de variagdo passa de -3,1% em 2016
para 4,2% em 2017.

Em 2018 a aceleracdo do deflator do PIB é determinada quer pelo abrandamento do deflator
das importagdes (contracdo de 2,4 p.p.), quer pela aceleracdo generalizada dos deflatores
associados a procura interna: o deflator do consumo publico acelera para 2,2% (+1,1 p.p. que
em 2017), o deflator da FBCF acelera ligeiramente para 1,4% (+0,1 p.p. que em 2017) e o
deflator do consumo privado acelera para 1,8% (+0,6 p.p. que em 2017). O comportamento
deste ultimo deflator reflete quer a expansao dos precos dos contetdos importados, quer o
crescimento das remuneragdes médias por trabalhador. Em conjunto, o comportamento dos
deflatores destas componentes contrariam largamente o abrandamento do deflator das
exportacdes, cuja taxa de variacdo em 2018 é de 1,5% (-2,1 p.p. que em 2017). Em 2019 o
ligeiro abrandamento do deflator do PIB reflete essencialmente o movimento descendente
no deflator do consumo publico, cuja taxa de variagdo se reduz em 0,7 p.p. para 1,4%, e a
ligeira aceleracdo do deflator das importacSes para 2,0%. O perfil de evolucdo destes
deflatores contraria assim o efeito das ligeiras aceleragdes projetadas para os deflatores do
consumo privado (+0,2 p.p.) e da FBCF (+0,3 p.p.). A trajetdria projetada para o IPC segue de
perto o perfil de evolu¢do do deflator do consumo privado, ainda que com variagdes anuais
ligeiramente superiores nos dois primeiros anos do horizonte de projegao.

Em 2017 projeta-se uma aceleragcdo do crescimento do PIB nominal para 4,0% (3,0% em
2016), refletindo a aceleracédo esperada para o crescimento do PIB real (de 1,5% para 2,7%).
Para o restante horizonte de projecdo antecipa-se uma desaceleracdo gradual do PIB
nominal, convergindo a taxa de variacao para 3,4% no médio prazo.

Mercado de trabalho

No 1.° semestre de 2017 o mercado de trabalho consolidou a trajetéria de recuperagao
observada em 2016, verificando-se uma diminuicdo da taxa de desemprego e um aumento
do emprego. Em termos médios, na primeira metade de 2017 a taxa de desemprego foi de
9,5%, beneficiando da quebra substancial registada no 2.° trimestre (-1,3 p.p., para 8,8%). O
ritmo de reducdo da taxa de desemprego no 1.° semestre de 2017 foi de -2,2 p.p. em termos
homologos, acelerando face a média observada em 2016 (-1,4 p.p.). A populacdo empregada
apresentou uma variacdo homdloga de 3,2% no 1.° semestre de 2017, acelerando
substancialmente face ao ritmo de crescimento registado em 2016 (variagao de 1,2%).
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Grafico 11 - Indicadores de mercado de trabalho
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Fonte: INE e proje¢des CFP — setembro e margo de 2017.

O atual cenario do CFP projeta uma evolucdo positiva para os indicadores do mercado de
trabalho ao longo de todo o horizonte de projecdo. Em 2017 a taxa de desemprego projetada
é de 9,2%, diminuindo 1,9 p.p. face ao valor de 2016, esperando-se para os anos seguintes
redugdes anuais em torno dos 0,6 p.p. em termos médios, conduzindo a taxa de desemprego
para 6,8% em 2021. Em 2017 a reducgdo da taxa de desemprego é acompanhada por uma
aceleracdo no crescimento do emprego (de 1,2% para 2,8%), projetando-se para os anos
subsequentes um abrandamento gradual em dire¢do a um crescimento de 0,6% no médio
prazo.

Em 2017 a competitividade-preco do fator trabalho devera exibir uma deterioracdo menos
acentuada que em 2016, projetando-se que o abrandamento das remunera¢des (nominais)
médias por trabalhador (de 2,9% para 1,8%) se sobreponha a evolucdo desfavoravel da
produtividade aparente do trabalho (variacao de -0,1% em 2017, face a 0,3% em 2016). O
movimento de reducdo nas perdas de competitividade devera manter-se ao longo de todo
o horizonte de projecdo apesar da ligeira aceleracdo das remuneragdes médias por
trabalhador em 2018, a qual é compensada pela recuperacdo expressiva no crescimento da
produtividade (1,0%).

Setor externo

No 1.° semestre de 2017 a capacidade liquida de financiamento da economia portuguesa
registou um aumento face a 2016, situando-se em 1,5% do PIB (+0,5 p.p. que em 2016). O
saldo da balanga de bens e servicos manteve-se inalterado face a 2016, situando-se em 0,9%
do PIB. No mesmo periodo o saldo da balanca de rendimentos primarios e transferéncias foi
de -0,3% do PIB, atenuando-se o défice em 0,5 p.p. face ao valor de 2016 (-0,8%), tendo o
saldo da balanca de capital registado uma ligeira diminui¢do para 0,8% do PIB (0,9% em
2016).
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Grafico 12 - Setor externo (% PIB)
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Fonte: INE e proje¢des CFP — setembro e margo de 2017.

No atual cenério é esperada uma melhoria do excedente externo no inicio do horizonte de
projecao, passando de 1,0% do PIB em 2016 para 1,3% em 2017 e 2018. Para os anos
seguintes projeta-se uma trajetoria descendente que devera conduzir o excedente externo a
um valor de 0,7% do PIB em 2021. A evolucao favoravel em 2017 reflete essencialmente o
aumento do saldo positivo da balanga corrente (de 0,1% do PIB em 2016 para 0,3%), o qual
resulta da reducdo do saldo negativo da balanca de rendimentos primarios e transferéncias
(-0,8% do PIB em 2016 e -0,5% do PIB em 2017). De 2019 em diante a deterioracao do
excedente externo resulta essencialmente da evolucdo da balanca de bens e servicos, a qual
passa de um saldo positivo de 0,7% do PIB em 2018 para um saldo nulo em 2021.

PIB potencial e hiato do produto

Os valores apresentados nesta seccao resultam da utilizacdo das projecbes do CFP no
dispositivo de calculo do produto potencial disponibilizado pela Comissao Europeia.

De acordo com o atual cenario macroecondmico e a metodologia acordada na Unido
Europeia, o produto potencial exibe uma trajetéria de aceleragdo no inicio do horizonte de
projecao, passando a taxa de crescimento de 0,8% em 2016 para 1,4% em 2017 e 1,8% em
2018, antecipando-se depois uma estabilizacdo do crescimento anual em torno de 1,8%.

Grafico 13 - Decomposicao do crescimento do PIB potencial
2,0

.
-
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Fonte: Calculos CFP (2016-2021). Nota: Os desenvolvimentos ciclicos sdo estimados de acordo com a
metodologia comum acordada na UE, parametrizada no programa CONV disponibilizado juntamente com
as previsdes da primavera de 2017 da Comissdo Europeia.

Conselho das Financas Publicas Finangas Publicas: Situacdo e Condicionantes 2017-2021 — Atualizagao | 19


http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2014/pdf/ecp535_en.pdf

A aceleracdo observada até 2018 reflete o aumento substancial do contributo do fator
trabalho, o qual passa de 0,4 p.p. em 2016 para 0,9 p.p. em 2018, e em menor grau a evolucdo
favoravel do contributo do fator capital, o qual passa de um valor negativo em 2016 (-0,2
p.p.) para um valor positivo em 2018 (0,1 p.p.). De 2019 em diante projeta-se uma diminuicdo
gradual do contributo do fator trabalho, o qual atinge um valor de 0,5 p.p. em 2021, sendo
esta diminuicdo compensada pelos aumentos ligeiros projetados para o contributo do capital
e da produtividade dos fatores.

Grafico 14 - PIB potencial e hiato do produto

PIB potencial (variacao, %) Hiato do produto (% PIB potencial)
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Fonte: Célculos CFP (2016-2021). Nota: Os desenvolvimentos ciclicos sdo estimados de acordo com a metodologia comum
acordada na UE, parametrizada no programa CONV disponibilizado juntamente com as previsdes da primavera de 2017
da Comisséo Europeia.

Estas projecbes traduzem-se numa melhoria continuada do hiato do produto até 2019,
invertendo-se o valor negativo de 2016 (-0,9%) logo no primeiro ano da projecao (0,3% em
2017). No médio prazo o hiato do produto devera convergir para 0,6% do PIB.

2.4 RISCOS E INCERTEZA

Tal como qualquer exercicio de natureza prospetiva, esta projecdo esta sujeita a diversos
riscos de dificil quantificacdo. A publicacdo de intervalos de confianca calculados com base
na andlise do desempenho do modelo utilizado é uma forma de evidenciar a incerteza
inerente as proje¢des. Esta esta subjacente na regido em torno da projecdo para a variavel
macroecondmica em estudo e tende a ser tanto maior quanto mais distante for o momento
projetado face ao momento de partida. O Grafico 15 da conta da incerteza assim definida no
caso do PIB real.
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Grafico 15 - Evolucéo do PIB real
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previsdo de 68%, baseado no erro padrdo dentro da amostra. As bandas representadas tomam as proje¢des do CFP nao
enviesadas, tendo por base o pressuposto de normalidade dos erros de previséo.

A manutenc¢do das perspetivas moderadamente positivas sobre a evolugdo da economia
mundial no curto e médio prazo estabelecem um quadro globalmente favoravel para a
economia portuguesa. No entanto, as projecdes do CFP e da generalidade das instituicdes
internacionais contemplam um abrandamento do crescimento da economia portuguesa,
refletindo a perspetiva generalizada que o crescimento de 2017 beneficia de um efeito base
face ao ano anterior, existindo alguma incerteza quanto a sua sustentabilidade no médio
prazo. Contudo, para o mesmo horizonte temporal, existem igualmente riscos ascendentes
para o crescimento que devem ser considerados. O crescimento robusto da economia
portuguesa em 2017, potenciado em particular pelo investimento privado e exportacdes,
conduziu a uma melhoria das expectativas dos agentes econémicos que, a prolongar-se,
pode contribuir para reforcar o dinamismo da atividade econémica no médio prazo.

Os riscos descentes associados ao cenario apresentado centram-se também nos principais
motores de crescimento projetado da economia: exportacdes e investimento. A este respeito
importa considerar:

i.  acontinua apreciacao do euro, a qual podera apresentar alguns riscos descendentes
para o crescimento do PIB ao deteriorar a competitividade das exportagdes
portuguesas para destinos fora da area do euro, e simultaneamente tornar as
importagdes mais competitivas;

ii. o crescimento da remuneracdo média por trabalhador acima do crescimento do
deflator das exportacdes implicito nesta projecdo, o qual acarreta riscos acrescidos
no médio prazo para a competitividade e rentabilidade do setor exportador;

iii. o cenario de aumento das politicas protecionistas, nomeadamente nos EUA, com
consequéncias negativas para o comércio internacional, o qual potencia os riscos
descendentes para as exportagdes portuguesas;

iv.  a materializagdo de uma dinamica menos favoravel na procura externa, as quais
fragilizariam as perspetivas de crescimento quer das exportacdes quer do
investimento;

v.  aconcretizacdo do cenario de reversao da politica de estimulos do BCE, a qual podera
afetar de forma adversa as condicdes de financiamento da economia e influenciar a
dindmica do investimento.
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3 PERSPETIVAS ORCAMENTAIS

3.1 CENARIO ORCAMENTAL DE MEDIO PRAZO COM POLITICAS INVARIANTES

O presente capitulo apresenta a atualizagdo do cenario de evolucdo das finangas publicas
portuguesas no periodo 2017-2021 coerente com a nova informacdo disponivel nas
estatisticas financeiras e nao financeiras das Administracbes Publicas (AP), e com a revisao
efetuada pelo CFP as perspetivas econdmicas apresentadas no capitulo anterior.

A estimativa para 2017 avancada no exercicio de marco foi agora objeto de atualizacdo, com
base na informacgédo estatistica revista para o ano anterior e a preliminar para o 1.° semestre
divulgada pelo INE, o mesmo sucedendo com os valores da divida publica apurados pelo
Banco de Portugal.? Esta atualizacdo beneficiou ainda de informacdo mais recente sobre os
desenvolvimentos orgamentais das contas publicas de que o CFP dispde, no quadro das suas
competéncias e atribuices de acompanhamento da execugdo orcamental.

Em resultado da incorporagdo de nova informacdo, a revisdo da estimativa para 2017 dos
agregados orcamentais e divida publica constitui um novo ponto de partida para a projecao
or¢amental de médio prazo que agora se apresenta.

A semelhanca de anteriores exercicios de projecdo do CFP, a construcio da projecdo efetua-
se num cenario de politicas invariantes. Num cenério desta natureza, a evolucao projetada
das varidveis orcamentais ndo tem por objetivo constituir uma previsdo para aquelas
varidveis, mas antes um referencial neutro, que reflete o que se admite que sucederia na
auséncia de novas decisdes de politica econémica. Os resultados deste exercicio tém, assim
como proposito, fornecer uma leitura sobre a avaliagdo da dimensdo da consolidagao
or¢amental necessaria no médio prazo para satisfazer as regras orcamentais que vinculam
Portugal e cumprir as metas assumidas pelo Governo no ambito da estratégia apresentada
no PE/2017.

A formulacao deste cenario, no contexto das politicas invariantes, assenta no pressuposto de
gue o impacto das medidas de politica de natureza permanente (estrutural) compreendem
os efeitos da legislagdo em vigor de 2017 em diante. Consideram-se igualmente neste
ambito, aquelas medidas que vigorando apenas no ano de 2017 e carecendo de cobertura
legal para produzirem efeitos nos anos seguintes, foram no passado recente objeto de
sucessivas renovacdes anuais, equivalendo, na pratica, a medidas com natureza permanente.
Nos restantes casos, excluiram-se do cenario de médio prazo as medidas de politica previstas
que careciam de suporte legislativo. Excetuaram-se, contudo, duas medidas, que conhecida
a sua especificagdo constituem uma intengéo firme do governo da sua aplicacdo, no muito
curto prazo (ver ponto seguinte). No que se refere as medidas de natureza pontual (ndo
permanentes) consideram-se as mesmas ja identificadas no relatério de anélise do CFP ao
PE/2017. O ponto seguinte detalha as principais hipoteses assumidas neste exercicio.

2 Segunda notificacdo do Procedimento por Défices Excessivos de 2017, Contas Nacionais ndo Financeiras
trimestrais por sector institucional publicados no dia 22 de setembro e Boletim Estatistico do Banco de Portugal
divulgado no dia 22 de agosto.
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3.1.1 Principais hipéteses assumidas

A atualizagdo da proje¢do orcamental de médio prazo para o periodo 2017-2021 considera
para além das medidas listadas no relatério de marco do CFP, algumas das medidas previstas
no PE/2017, bem como o efeito de medidas recentemente reguladas e aprovadas, no
dominio das pensdes (ver Quadro 5). As medidas temporarias e ndo recorrentes, ou seja de
natureza pontual, incidem nos anos de 2017 e 2021 afetando favoravelmente a receita e o
saldo desses anos. Para 2017 regista-se a recuperacdo da garantia do Banco Privado
Portugués (450M€ ou 0,2% do PIB), enquanto que para o ano de 2021 se considera a
devolucao da pre-paid margin do FEEF (990M€ ou 0,4% do PIB) (ver Quadro 13 em anexo). A
semelhanca de anteriores exercicios, as projecdes dos agregados orcamentais nao
consideram o impacto orcamental de eventuais medidas de apoio ao sistema financeiro nem
se encontram expurgadas do efeito de medidas temporarias e ndo recorrentes (one-offs).

Quadro 5 - Principais Medidas de Politica Orcamental consideradas pelo CFP

Componente/medida

RECEITA DESPESA

Impostos Indiretos Despesas com pessoal

e Areducdo do IVA sobre o sector da restauragdo o Reposicdo Salarial (Efeito Carry over)

o Atualizagdo IABA e Contengdo do emprego publico: Regra 2 por 3

e Introdugdo ao consumo de tabaco

e Adicional ao Imposto Municipal sobre Iméveis

e Recomposic¢do das taxas no ISP

e Revogacdo da verba 28 da Tabela Geral do Imposto de
Selo (TGIS) sobre imoéveis de valor superior a 1 M€

e Plano prestacional do PERES relativo ao IVA e “outros
impostos indiretos”

e Manutengdo das Contribuigdes sectoriais (bancario,
energético e farmacéutica) de 2018 em diante, de
acordo com os montantes previstos no PE/2017

(por cada trés saidas de funcionarios publicos,
duas novas entradas em 2018; Regra 4 por 5 (por
cada cinco saidas de funcionarios publicos), 4
novas entradas em 2019; Regra 1 por 1, a partir
de 2020

e Descongelamento gradual das carreiras dos
funcionarios publicos

e Redugdo do hordrio de trabalho dos funcionarios
publicos p/ 35 horas.

Impostos Diretos
e Sobretaxa de IRS (ganho pelo faseamento, ef. carry over)
® Reposicdo Salarial (efeito carry over)

Prestagdes Sociais
o Atualizagdo das pensdes da SS e da CGA
o Nova prestagdo social Unica para deficientes

funcionarios publicos;
e Contengao do emprego publico
e Plano prestacional PERES relativo a dividas contributivas

e Descongelamento  gradual das carreiras dos | e Atualizagdo extraordinaria de pensdes (SS, CGA)

funcionarios publicos; e Novas regras de reforma antecipada sem
e Apoio aos baixos rendimentos penalizagdes para carreiras contributivas longas
e Contengdo do emprego publico e Eliminagdo da CES: parte relativa ao regime geral
e Plano prestacional do PERES relativo ao IRS e IRC das SSe a CGA
o O efeito da reavaliagdo de ativos fixos corpéreos o Efeito do pacote rendimento (CSI, RSI, abono de
e Redugdo do Pagamento Especial por conta (PEC) familia, subsidio por assisténcia de 3.2 pessoa)

e PressGes com PPP da salde

ContribuicGes Sociais recebidas Consumo Intermédio
e Reposi¢do Salarial (efeito Carry over) e Congelamento nominal do consumo intermédio
e Descongelamento  gradual das carreiras dos excluindo Parcerias Publico Privadas, em 2017

e Poupangas com PPP rodovidrias
o Revisdo da despesa em 2017 (Spending Review)

Vendas
o Taxas diversas

Outra despesa Corrente
e Congelamento nominal, em 2017

Outra receita corrente

e Dividendos do Banco de Portugal

e Otimizagdo da receita

e Plano prestacional do PERES na parte relativa a juros de
mora e juros compensatorios

Formagdo Bruta de Capital Fixo
e Venda de um caga Lockheed-Martin F-16 a
Roménia

Nota: As medidas de politica inscritas a negrito correspondem as novas medidas incluidas no PE/2017 consideradas pelo
CFP no cenario de projecdo. A reparticdo do impacto orgamental ao longo do periodo 2017-2021 encontra-se detalhado
no Quadro 12 em anexo.

Conselho das Financas Publicas Finangas Publicas: Situacdo e Condicionantes 2017-2021 — Atualizagao | 23


http://http/www.cfp.pt/wp-content/uploads/2017/05/CFP-REL-04-2017-PT.pdf

Medidas de politica

Face ao exercicio de marco, as proje¢des agora divulgadas passam a incluir as medidas
previstas no PE/2017 relativas ao descongelamento gradual das carreiras dos funcionarios
publicos, a regra de contencdo do emprego publico e ao apoio aos baixos rendimentos, que
traduz o custo orcamental das alteracdes a introduzir aos escaldes de IRS. Esta Ultima medida,
agora incorporada foi considerada nao especificada no ambito da anélise ao PE/2017 por
falta de informacao, tendo sido entretanto clarificada e agora incorporada.

Passam a ser também consideradas duas medidas na area das prestacdes sociais (ver quadro
5): i) a atualizagdo extraordinaria de pensdes para pensionistas do regime geral e da Caixa
Geral de Aposentacdes, recentemente regulamentada® (anteriormente ndo considerada por
nao ser conhecido o seu impacto orgamental, nao obstante ter sido prevista no OE/2017);
bem como, (i) a medida anunciada pelo governo relativa as novas regras de reforma
antecipada sem penalizacbes para trabalhadores com carreiras contributivas longas®. O
impacto orcamental destas duas medidas tera um efeito parcial em 2017 e, em resultado da
sua entrada em vigor no segundo semestre de 2017, apresentara um efeito carry-over para
0 ano seguinte.

Mantém-se na projecdo o efeito das medidas j& consideradas na projecdo de marco,
refletindo as medidas em vigor. Com impacto orcamental significativo em 2017, identificam-
se, entre outros, a reposicdo salarial aos funcionarios publicos, a reavaliacdo de ativos fixos
corpéreos e o Programa Especial de Reducdo do Endividamento do Estado (PERES).

Do elenco de medidas constantes do PE/2017 ndo sdo consideradas nesta projecdo o
impacto das que, no entendimento do CFP, ainda se encontram insuficientemente
especificadas, ou as que dependem da aprovacao de legislacdo especifica que assegurem a
sua aplicacdo (ver o impacto orcamental no Quadro 11 em anexo). Trata-se do (i) acréscimo
de receita a obter ao nivel dos “outros impostos indiretos”; (ii) da reducdo da despesa a
realizar com as poupangas no consumo intermédio, “outra despesa corrente” e investimento;
e (iii) da antecipacdo de execucdo de fundos estruturais.

Em resumo, as medidas de politica permanentes consideradas no cenario de médio prazo
terdo um impacto direto negativo no saldo a partir de 2018. O quadro abaixo resume por
agregado e componente orcamental a dimensdo do impacto anual das medidas de politica
consideradas na projecdo de médio prazo do CFP.

3 Decreto Regulamentar n.° 6-A/2017 de 31 de julho, com produgcéo efeitos a partir de 1 de agosto, que estabelece
a definicdo de regras para a atualizacdo extraordinaria de pensdes, prevista no artigo 103.° da Lei n.° 42/2016, de
28 de dezembro (LOE/2017).

4 Diploma aprovado em Conselho de Ministros do dia 24 de agosto, que regula a primeira fase da revisdo do
regime da antecipacdo da idade de acesso a pensdo de velhice. Este diploma, ainda ndo promulgado pelo
Presidente da Republica, produzira efeitos a partir de 1 de outubro, abrangendo os trabalhadores do sector privado
(que descontam para a Seguranca Social) e os funcionarios publicos (que descontam para a CGA), incluindo
aqueles que tenham descontado para os dois regimes.
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Quadro 6 - Impacto orcamental das medidas de politica (% do PIB)

Medidas de Medidas de Medidas de Medidas de Medidas de
anos politica anos anos anos anos

2017 2018 2019 2020 2021
Medidas e Medidas e Medidas e Medidas e Medidas e
) Novas 5 Novas ) Novas . Novas ) Novas
efeitos de efeitos de efeitos de efeitos de efeitos de

politica politica politica

X ) politica
anteriores anteriores

anteriores anteriores anteriores
Receita Total
Receita corrente
Receita fiscal
Impostos indiretos
Impostos diretos
ContribuigGes sociais
Vendas e out. rec. corr.
Receitas de capital
Despesa Total
Despesa primaria
Despesa corrente primaria
Consumo intermédio
Despesas com pessoal
Prestag0es sociais
Subsid. e out. desp. corr.
Despesas de capital
Juros

Impacto no Saldo

Fonte: MF e célculos do CFP. | Nota: O Quadro 12 em anexo especifica as medidas de politica subjacente a cada
componente orcamental. Os totais podem ndo corresponder necessariamente a soma das parcelas devido a
arredondamentos.

Outras hipéteses

As proje¢des orcamentais apresentadas para o periodo entre 2017 e 2021 tém como base a
evolucdo dos principais indicadores macroeconémicos, nomeadamente PIB nominal,
consumo privado, inflagdo, remuneragdes, emprego e indicadores demograficos, em
particular os desenvolvimentos da populacdo ativa. A revisdo do cenario macroeconémico,
cujas alteragdes revelam uma conjuntura mais favoravel face a margo, constitui o fator mais
relevante para as alteragdes registadas nos agregados orcamentais projetados. A
consideracao de novas medidas e um maior detalhe na especificacdo das bases econdmicas
implicitas a projecdo das varidveis orcamentais explicam o remanecescente da revisao
efetuada. O Quadro 7 resume as hipoteses técnicas utilizadas pelo CFP subjacentes as
projecoes dos agregados orcamentais.
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Quadro 7 - Principais pressupostos subjacentes a projecao dos agregados orcamentais 2017 — 2021

Ordenados e salarios
Efeito prego

Atualizacdo anual com base no pressuposto CFP 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Efeito volume
Emprego publico 1,5% -0,5% -0,3% 0,0% 0,0%
Consumo intermédio sem incluir PPP 3,4% 3,9% 3,7% 3,5% 3,4%
Taxa de crescimento das PPP em contabilidade nacional -6,3% -1,8% -2,0% -1,0% -1,1%
Prestagdes sociais em espécie sem incluir PPP -2,6% 3,9% 3,7% 3,5% 3,4%
Taxa de crescimento das PPP da salide em contabilidade nacional 32,8% -10,1% -28,1% -33,6% -20,0%
Pensdes
Efeito preco
Fator de atualizagdo das pensdes na Seguranca Social 0,6% 2,1% 2,4% 2,4% 1,8%
Fator de atualizagdo das pensdes na CGA 0,1% 1,6% 1,9% 1,9% 1,3%
Efeito volume
Seguranga Social 0,8% 1,0% 1,2% 1,3% 1,4%
Caixa Geral de Aposentagdes -0,6% -0,6% -0,4% -0,2% -0,2%
Desemprego
Efeito volume
Variagcdo do niumero de desempregados -18,4% -8,0% -8,8% -7,1% -6,4%
Efeito preco
Variagdo das remuneragdes 5,4% 4,5% 3,8% 3,1% 2,9%
Subsidios 1,2% 3,6% 3,4% 3,3% 3,2%
Outras despesas correntes 10,4% 3,9% 3,7% 3,4% 3,4%
p.m. Taxa de juro implicita 3,1% 3,2% 3,2% 3,2% 3,1%

Impostos Indiretos: variagcdo da base macroecondmica

IVA 3,5% 4,0% 3,9% 3,7% 3,5%
ISP 3,5% 4,0% 3,9% 3,7% 3,5%
IABA 3,5% 4,0% 3,9% 3,7% 3,5%
IT 3,5% 4,0% 3,9% 3,7% 3,5%
Impostos Diretos:
IRS - variagdo da massa salarial 4,6% 3,5% 3,1% 2,6% 2,5%
IRC - variacdo do PIB nominal -2,6% 3,9% 3,7% 3,5% 3,4%
Contribui¢des sociais 5,1% 3,4% 2,9% 2,3% 2,2%
Contribuigdes efetivas 6,3% 4,4% 3,9% 3,1% 2,9%
Contribui¢des imputadas 1,0% -0,7% -1,0% -1,1% -1,2%

Nota: As varia¢des observadas no Quadro 7 podem estar influenciadas por medidas de politica e efeitos temporarios,
justificando a diferenca face a variagdo do indicador macroeconémico subjacente a sua projecao.

A evolucdo da receita fiscal a partir de 2017 pressupde um contexto de estabilidade da
politica fiscal e contributiva ao longo do horizonte de projecdo. As principais bases
econdmicas implicitas a projecdo da receita fiscal e contribuicdes sociais responsaveis em
grande parte pelo comportamento da receita sao o PIB nominal, as remuneracdes do sector
publico e do sector privado, o consumo privado e a inflagdo. Relativamente, as restantes
componentes da receita, admitiu-se que o seu peso no PIB se manteria inalterado face a 2017
e constante para todo o horizonte de projecao.

A evolugdo da despesa com pessoal e em prestacdes sociais que ndo em espécie, as mais
significativas para o calculo da despesa primaria, é determinada pela variagdo dos
indicadores de prego e volume. A trajetéria da despesa com pessoal, no seu efeito preco,
incorpora, a partir de 2017, a reversao total das redug¢des salariais aplicadas entre os anos de
2011 e 2016, sendo que para os restantes anos a evolu¢do da despesa com ordenados e
salarios repercute o valor da medida de descongelamento gradual das carreiras dos
funcionarios publicos publicado no Programa de Estabilidade 2017-2021. No que respeita ao
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efeito volume, em 2017, assume-se uma variagdo com base nos valores publicados na sintese
estatistica do emprego publico (SIEP) até ao 2.° trimestre. Em 2018 e 2019, a projecao
incorpora o cumprimento da regra de contratacdo de dois novos funcionarios por cada trés
gue saiam (regra 3 por 2) e contratacdo de quatro novos funcionarios por cada cinco que
saiam (regra 5 por 4), respetivamente. A partir de 2020 é assumida uma variagdo nula do
numero de trabalhadores nas administragdes publicas, estabilizando o nivel de emprego
publico. O impacto das hipdteses anteriormente descritas foi incorporado na trajetoria da
despesa com pessoal e na receita de IRS e contribuigdes sociais.

A evolucdo da despesa com prestacOes sociais apresenta uma forte correlagdo com a despesa
em pensdes e prestacdes de desemprego. A semelhanca do exercicio anterior, considera-se
a hipdtese de politicas invariantes e, no que respeita a despesa com subsidios de
desemprego, é utilizada uma metodologia que contempla a evolugdo das remunerag¢des do
sector privado, subjacente ao cenario macroeconémico, assim como a evolucdo esperada do
numero de desempregados. Para a despesa com pensdes sdo assumidas hipdteses quanto a
variacdo do nimero de pensionistas®, cujo efeito composicdo difere de acordo com o sistema
de pensdes considerado, Seguranca Social ou Caixa Geral de Aposenta¢des, tendo
permanecido inalteradas face ao exercicio anterior. No que respeita a evolugédo do valor das
pensdes, denominado de efeito preco, foram considerados os seguintes pressupostos: (i) a
atualizagao das pensdes do sistema de Seguranca Social, de acordo com os artigos 4.°a 7.°
da Lei n.° 53-B/2006, de 29 de dezembro, utilizando-se para esse fim os indicadores do
cenario macroeconémico do CFP (PIB real e IPC sem habitacao), bem como o estabelecido
no artigo 6.° da Lei n.° 52/2007, de 31 de agosto referente ao regime de protecdo social
convergente; (ii) a alteragdo do primeiro escaldo, abrangendo as pensdes até duas vezes o
valor do Indexante de Apoios Sociais (IAS);® (iii) a atualizacdo extraordinaria de 10€ por
pensionista, em vigor a partir de agosto de 2017, das pensdes inferiores a 1,5 IAS que ndo
tenham sido atualizadas ao longo do periodo 2011 e 2015; e (iv) as novas regras de reforma
antecipada sem penalizacdes para trabalhadores com carreiras contributivas longas.

Para as restantes prestacdes sociais foi considerada a atualizagdo do IAS de acordo com a Lei
n.° 53-B/2006, de 29 de dezembro.

No que se refere ao conjunto das outras componentes da despesa, em particular o consumo
intermédio e as prestagdes sociais em espécie, excluindo o efeito das Parcerias Publico-
Privadas (PPP), assumiu-se que a sua evolu¢ao acompanha o comportamento do PIB nominal.
As projecdes para as despesas com PPP’ tém por fonte o Ministério das Finangas (PE/2017).
Com respeito as “outras despesas correntes” e as despesas de capital assume-se a
manuteng¢do do seu peso no PIB.

> A evolucdo do nimero de pensionistas é calculada com base nos resultados publicados no The 2015 Ageing
Report.

6 Anteriormente o primeiro escaldo incluia pensdes até aos 1,5 IAS.

" No caso das prestacdes sociais em espécie, as PPP em causa referem-se ao sector da saude.

Conselho das Financas Publicas Finangas Publicas: Situacdo e Condicionantes 2017-2021 — Atualizagao | 27


https://www.dgaep.gov.pt/index.cfm?OBJID=ECA5D4CB-42B8-4692-A96C-8AAD63010A54
https://www.dgaep.gov.pt/index.cfm?OBJID=ECA5D4CB-42B8-4692-A96C-8AAD63010A54
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2015/pdf/ee3_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2015/pdf/ee3_en.pdf

O exercicio de projecdo da despesa com juros tem como determinantes a trajetdria projetada
para o stock da divida publica e os pressupostos considerados para a evolucao distinta da
taxa de juro por tipo de instrumento (ver 3.1.4 Perspetivas de evolu¢do da divida).

3.1.2 Perspetivas para a evolucao da receita e da despesa

A atualizacdo das projecdes orcamentais do CFP face a mar¢o/2017 para o periodo 2017-
2021, num cenario de politicas invariantes, aponta para uma redugdo do saldo or¢camental
(ndo ajustado) de 1,2 p.p. do PIB (Quadro 8). A atualizacdo incorpora, como ja referido, um
cenario macroecondmico mais favoravel, o que perspetiva uma dinamica de convergéncia
mais acentuada entre os racios da receita e da despesa (Grafico 16). Esta evolucdo revela um
processo de consolidacdo orcamental focado, essencialmente, no contributo da diminuicdo
da despesa, reduzindo 2,1 p.p. do PIB, sendo que a receita total diminui 0,9 p.p do PIB.

Tal como no relatério de margo de 2017, os resultados apresentados ndo sdo diretamente
comparaveis com os resultados publicados na atualizacdo do relatério de setembro de 2016,
uma vez que a andlise é agora feita com base em dados ndo ajustados, considerando as
medidas temporarias® e nao recorrentes, contrariamente ao realizado nas publicagcdes
anteriores em que a evolucao era efetuada com base em dados ajustados. Em termos
ajustados projeta-se uma melhoria do saldo orcamental de 1 p.p. do PIB entre 2017 e 2021.

Quadro 8 - Cenario orcamental do CFP (em % do PIB)

Projeg¢do CFP
2017 2018 2019 2020 2021

Receita Total 43,0 434 42,8 42,6 42,3 42,4
Receita corrente 42,6 42,8 42,5 42,2 41,9 41,6
Receita Fiscal 25,1 25,2 25,0 24,9 24,8 24,6
Impostos indiretos 14,8 14,9 14,9 14,8 14,8 14,7
Impostos diretos 10,3 10,3 10,1 10,0 10,0 10,0
Contribuigdes sociais 11,7 11,8 11,7 11,6 11,5 11,3
Vendas e outras receitas correntes 5,9 5,9 5,8 5,7 5,7 5,6
Receita de capital 0,4 0,6 0,4 0,4 0,4 0,9
Despesa Total 45,0 44,7 44,1 43,6 43,1 42,6
Despesa Primaria 40,8 40,8 40,3 39,8 39,4 39,0
Despesa corrente primaria 38,9 38,4 37,8 37,1 36,7 36,2
Consumo intermédio 5,6 5,5 5,5 5,4 5,4 5,4
Despesas com pessoal 11,3 11,1 10,8 10,4 10,2 9,9
Prestagdes sociais 19,0 18,7 18,4 18,1 17,9 17,7
Subsidios e outras despesas correntes 3,0 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1
Despesa de capital 1,9 2,4 2,5 2,6 2,7 2,8
Juros 4,2 3,9 3,8 3,8 3,7 3,7
Saldo orcamental -2,0 -1,4 -1,3 -1,0 -0,8 -0,2
Medidas Temporarias e ndo recorr. 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,4
Saldo orgamental ajustado -2,4 -1,6 -1,3 -1,0 -0,8 -0,6
por memdria:
Saldo primdrio 2,2 2,5 2,6 2,8 2,9 3,5
Saldo primdrio ajustado 1,8 2,3 2,6 2,8 2,9 3,0
Divida Publica 130,1 126,8 123,2 119,8 119,1 112,9

Fonte: INE e MF. Proje¢Bes e célculos do CFP. | Nota: os valores relativos aos anos de 2016, 2017 e 2021
encontram-se influenciados pelo efeito de medidas temporérias e ndo recorrentes conforme se detalha
no Quadro 13 em anexo. Nas Ultimas duas linhas apresentam-se os saldos ajustados desses efeitos. O
Quadro 14 em anexo apresenta este cenario ajustado de medidas temporarias e ndo recorrentes.

8 0 Quadro 12, em anexo, identifica as medidas temporarias e ndo recorrentes assumidas no presente relatorio.
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A reducéo projetada do peso no PIB da despesa total das AP em 2,1 p.p. entre 2017 e 2021
decorre fundamentalmente da projecao de decréscimo do peso da despesa corrente primaria
(em 1,8 p.p. do PIB) e da redugdo da despesa com juros (em 0,3 p.p. do PIB). Em sentido
oposto, projeta-se um aumento do peso da despesa de capital (em 0,4 p.p do PIB), resultante
principalmente da utilizagdo de fundos comunitarios (Quadro 8).

A referida reducdo da despesa corrente primaria é maioritariamente explicada pelas
diminui¢des do peso das despesas com pessoal (em 1,1 p.p. do PIB) e presta¢des sociais (em
0,9 p.p. do PIB). Em 2017, a diminuicdo esperada da despesa com pessoal (0,2 p.p. do PIB)
reflete essencialmente o crescimento do PIB nominal que mais do que compensa o impacto
da reversdo total da reducéo salarial e de um aumento do nimero de funcionérios publicos,
ndo se verificando a regra de contratacdo de um novo funcionario por cada duas saidas
prevista no OE/17 e PE/17. Para o restante horizonte de projecéo verifica-se igualmente uma
reducgdo anual de 0,3 p.p do PIB. Esta evolugdo corresponde a inclusdo de novos racios na
regra’ de contratacdo de funcionarios publicos, ao diferencial entre a projecdo do PIB
nominal e do IPC e a poupangas via wage drift (diferenca salarial entre os trabalhadores que
saem para aposenta¢do em final de carreira e aqueles que entram). Foi ainda considerado, a
partir de 2018, o impacto da medida de descongelamento gradual das carreiras dos
trabalhadores das administragdes publicas previsto no PE/2017.

A diminuicdo da despesa com prestagdes sociais, entre 2017 e 2021, é explicada pela
evolucao das prestacdes sociais que ndo em espécie, que diminuem 0,8 p.p. do PIB e, em
menor grau, pelas prestacdes sociais em espécie (-0,2 p.p. do PIB). E importante salientar o
contributo dado pelas reducbes do peso da despesa com pensdes pagas pela CGA, da
despesa com subsidios de desemprego, resultado do melhor desempenho do mercado de
trabalho, refletindo a reducio da taxa de desemprego e o crescimento do emprego'”, e das
prestagdes em espécie essencialmente explicadas pelo decréscimo dos gastos com PPP da
saude.

Embora em termos percentuais do PIB as prestagdes sociais que ndo em espécie revelem
uma diminuicdo, a analise em termos absolutos sinaliza um aumento das prestacdes sociais,
resultante da reposicao da atualizacdo anual das pensdes da Seguranca Social e da CGA, bem
como a atualizagdo extraordinaria das pensdes inferiores a 1,5 IAS e a nova regra de reforma
antecipada sem penaliza¢gdes para trabalhadores com carreiras contributivas longas (efeito
preco) e um aumento do numero de pensionistas (efeito volume).

O consumo intermédio deverd atingir, em 2017 e 2018, 5,5% do PIB, projetando-se uma
reducdo de 0,1 p.p. do PIB nos anos subsequentes e respetiva estabilizacdo para o horizonte
remanescente. A partir de 2017, é esperada uma diminuicdo dos encargos com PPP,
contribuindo para a reducdo do racio do consumo intermédio. Importa ainda salientar que a
projecdo do CFP incorpora as medidas de poupanca para o consumo publico inscritas no

9 Em 2018 e 2019, a projecdo incorpora o cumprimento da regra de contratagdo de dois novos funcionarios por
cada trés que saiam (regra 3 por 2) e contratacdo de quatro novos funciondrios por cada cinco que saiam (regra 5
por 4), respetivamente. A partir de 2020 assume-se uma estabilizacdo do emprego publico.

10 Conceito do Inquérito ao Emprego.
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OE/2017 e no PE/2017 para o corrente ano, no entanto, a partir de 2018, ndo sdo
consideradas quaisquer medidas adicionais de poupanca.

Em sentido oposto, a despesa de capital devera aumentar o seu peso no PIB, de 2,4% de PIB,
em 2017, para 2,8% do PIB em 2021, recuperando do minimo histérico observado em 2016.
Esta evolucdo incorpora medidas de fomento a integral utilizagdo dos fundos estruturais
europeus.

De acordo com a evolucgdo projetada para o stock da divida publica, as hipoteses relativas as
taxas de juro e o efeito do crescimento do PIB nominal (ver 3.1.4 Perspetivas de evolucdo da
divida), a despesa com juros no PIB deverd registar um decréscimo de 0,3 p.p. do PIB,
atingindo 3,7% do PIB no fim do periodo em analise.

Grafico 16 - Projecoes do CFP para a receita e a despesa (em % do PIB)
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Fonte: INE e MF. Projecdes do CFP. Nota: no periodo de projecdo os valores incluem medidas
temporarias e ndo recorrentes. Foram consideradas as medidas constantes no Quadro 11.

As projecoes da receita total das Administracdes Publicas para o quinquénio apontam para
uma reducao de 0,9 p.p. do PIB, explicada sobretudo pela receita corrente (-1,2 p.p. do PIB),
uma vez que, a receita de capital denota um acréscimo (0,3 p.p. do PIB).

A concorrer para a ligeira a redugdo do racio da receita fiscal estd o contributo dos impostos
diretos e indiretos, que apresentam uma diminuicao do seu peso no PIB, de 0,3 p.p € 0,2 p.p,
respetivamente. Esta evolucdo é explicada por um crescimento da receita fiscal , a um ritmo
mais baixo que o do crescimento do PIB nominal.

A trajetdria dos impostos diretos é determinada pelas evolu¢des projetadas do IRC e IRS.
Relativamente ao IRC, o seu comportamento segue, essencialmente, a evolucao esperada do
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PIB, assim como os efeitos de medidas como a reavaliacdo de ativos fixos corpéreos, PERES
e a alteracdo relativa ao Pagamento Especial por Conta aplicavel a partir de 2017. No caso
do IRS, a sua evolugao é explicada pelo efeito combinado das remuneragdes, da criacdo de
emprego e dos efeitos de arrastamento da eliminacdo da sobretaxa'’ e respetiva
implementacdo da eliminacdo faseada no corrente ano, pelo PERES e pelo impacto da
medida de apoio a familias de baixos rendimentos. Com base na evolucao das remuneragdes,
a projecdo dos impostos indiretos em percentagem do PIB apresenta uma diminuicdo,
passando de 10,3% em 2017 para 10% em 2021.

O comportamento dos impostos indiretos é fortemente influenciado pela (i) atualizacdo do
cenario macroecondmico, cujas perspetivas de crescimento melhoraram significativamente
face ao previsto no passado més de marco; (ii) em 2017, pelos efeitos de arrastamento (carry-
over) relativos a medidas discricionarias implementadas em 2016 (Quadro 12),
nomeadamente a alteracdo da taxa de IVA no sector da restauracdo e as contribuices
extraordinarias dos sectores energético e bancario e (iii) por medidas previstas no OE/2017
e no PE/2017 relativas ao aumento dos impostos especiais sobre o consumo, em particular
do IABA, do IMI e a alteragdo no ISP™. Adicionalmente, a partir de 2018 consideram-se os
efeitos resultantes dos planos prestacionais ao abrigo do PERES. Assim, a projecéo do CFP,
com base na evolucdo do consumo privado, aponta para uma alteracdo do peso dos
impostos indiretos no PIB, passando de 14,9%, em 2017, para 14,7%, em 2021.

No mesmo sentido, a receita das contribui¢des sociais em percentagem do PIB apresenta um
decréscimo de 0,4 p.p.. Apesar destes resultados em percentagem do PIB, em termos
absolutos espera-se que as contribui¢des sociais efetivas registem um aumento, em linha
com a projecao para o crescimento combinado das remunera¢des e do emprego. Em 2017 o
efeito nas contribui¢des sociais decorrente da variagdo conjunta do efeito preco das
remuneragOes e do efeito volume do emprego tem uma variagdo superior a projetada para
o PIB nominal, antecipando-se um aumento de 0,1 p.p. do PIB. Nos anos seguintes esta
relacao inverte-se, crescendo o PIB a um ritmo superior, resultando com uma reducéo anual
de 0,1 p.p. do PIB. A evolucdo das contribui¢des sociais incorpora ainda uma diminuicdo
gradual das contribui¢des para a CGA em consequéncia da aposentacdo e reforma de atuais
subscritores.

Relativamente a receita de capital, projeta-se uma recuperacdo do seu peso para 0,9% do
PIB, em 2021 (0,6% em 2017). Em 2017, o valor da receita de capital é influenciado pela
medida temporaria de recuperacdo da garantia do BPP (0,2% do PIB). Nos anos
subsequentes, a sua evolucdo é explicada pela variacdo do PIB e ponderada pela trajetéria
da comparticipagdo financeira da Unido Europeia ao investimento publico. Importa referir
gue em 2021 o seu valor encontra-se influenciado pela devolugdo da comissédo paga a cabega
(pre-paid margin) no valor de 990 M€" (0,4% do PIB projetado para 2021) de um dos
empréstimos concedidos pelo Fundo Europeu de Estabilizacdo Financeira (FEEF). A

" Em 2017 considera-se a reducdo gradual da sobretaxa e a partir de 2018 a sua total extin¢ao.

12 Reflete a aproximacao da tributagdo da gasolina a do gasdleo, resultando na descida de receita da gasolina e
na subida de igual valor no gasoleo.

13 Este valor podera variar em func¢do do retorno da aplicacdo financeira da comissdo paga em 2011.
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consideracao deste encaixe financeiro melhora a receita de capital projetada para 2021 e, por
essa via, o saldo orcamental, o saldo primario e a divida das administragdes publicas.

Caixa 3 - Comparagao com a projecao do CFP em mar¢o/2017

A atual projecdo do CFP tem por base a atualizagdo das perspetivas macroeconémicas para o periodo 2017-2021, genericamente
mais favoraveis, bem como a incorporagao de algumas medidas previstas no PE/2017 (cf. ponto 3.1.1). Neste seguimento, tendo por
base os pressupostos assumidos, num quadro de politicas invariantes, o peso da receita no PIB é revisto em alta, exceto em 2017,
contrariamente ao peso da despesa que é revisto em baixa (Grafico 16), resultando numa trajetéria de reducdo mais acentuada do
défice orcamental das AP (Gréfico 17).

Quadro 9 - Revisao dos agregados orcamentais (em p.p. do PIB)

set/17 vs mar/17
2017 2018 2019 2020 2021

Receita Total -0,1 0,1 0,3 0,4 0,6
Receita corrente 0,1 0,4 0,5 0,6 0,7
Receita Fiscal 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
Impostos indiretos 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3
Impostos diretos 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Contribuigdes sociais 0,1 0,3 0,4 0,5 0,5
Vendas e outras receitas correntes -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Receita de capital -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1
Despesa Total -04 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6
Despesa Primdria -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Despesa corrente primaria -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Consumo intermédio 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesas com pessoal 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,2
Prestacdes sociais -0,1 0,1 0,2 0,2 0,2
Subsidios e outras despesas correntes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Despesa de capital -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Juros 03 0,4 0,4 0,4 0,5
Saldo orgamental 0,3 0,6 0,8 1,0 1,2

No que concerne ao diferencial entre as duas proje¢des da receita verifica-se um alargamento progressivo a partir de 2018 até 2021
(em 0,2 p.p. por ano, em média). Ainda assim, mantém-se a tendéncia, em ambas as projecdes, de decréscimo do peso da receita
publica no PIB a partir de 2018, com excegdo de 2021. De realgar, neste Ultimo ano, o impacto, de 0,4 p.p. do PIB, relativo ao
recebimento das prepaid margins de empréstimos do Fundo Europeu de Estabilizagdo Financeira (FEEF) contraidos no ambito do
PAEF (990 M€).

O maior peso da receita no PIB na atual projecdo assenta, em larga medida, numa expetativa de maiores receitas fiscais e
contributivas, em resultado de melhores perspetivas quer quanto a massa salarial (com impacto na receita de contribui¢des sociais
e de IRS), quer quanto ao dinamismo da atividade econémica (IRC) e do consumo privado (com impacto nos impostos indiretos).
Estes desenvolvimentos contribuem, assim, para um diferencial de crescimento médio entre o projetado para a receita e para o PIB,
cerca de duas vezes inferior ao apresentado no exercicio de margo. Com efeito, a projecao de setembro aponta para um crescimento
médio da receita de 3,4% e do PIB nominal de 3,7%, valores que comparam respetivamente com 2,6% e 3,1% obtidos em marco.

Quanto a despesa das AP, espera-se, de acordo com a atual projecdo de 2017 a 2021, uma maior reducdo do seu peso do PIB face
ao projetado no exercicio de marco. Esta atualizagdo reflete, assim, um maior contributo da despesa para a melhoria do saldo
orgamental. Para este resultado contribui um maior diferencial de crescimento médio da despesa face ao PIB nominal, traduzida
numa taxa de crescimento média da despesa inferior em 1,1 p.p. a projetada para o PIB nominal, valor que compara com os 0,8 p.p.
implicitos na projecdo de margo. As rubricas que mais contribuem para esta alteragdo sdo a revisdo da despesa com juros, a despesa
de capital e as despesas com pessoal.

3.1.3 Perspetivas para a evolucao dos saldos orcamentais

A projecdo do CFP para a conta das AP indica que, em 2017, o défice orcamental venha a
representar 1,4% do PIB, ligeiramente abaixo do previsto no OE/2017 (1,6% do PIB) e no
PE/2017 (1,5% do PIB). O valor estimado significa uma melhoria de, aproximadamente, 0,6
p.p. do PIB relativamente a 2016 (Grafico 16), dos quais 0,2 p.p. do PIB respeitam a previsao
pelo MF da recuperacao, ainda no corrente ano, da garantia concedida pelo Estado ao BPP
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(450 M€), medida de caracter temporario também considerada no cenario orgamental do
CFp.14

Grafico 17 - Evolucao do saldo orcamental (em % do PIB)
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Fonte: INE. Projecbes e calculos do CFP. | Nota: os valores relativos ao periodo 2010-2017 e ao
ano de 2021 encontram-se influenciados pelo efeito de medidas temporarias e ndo recorrentes,
conforme se detalha no Quadro 13 em anexo.

A partir de 2017, num cenario de politicas invariantes, a presente projecdo do CFP aponta
para uma ligeira melhoria do saldo or¢camental das AP, com um ritmo médio de 0,2 p.p. do
PIB ao ano de 2018 até 2020. Comparativamente, a melhoria acumulada projetada para estes
3 anos (cerca de 0,6 p.p. do PIB) é equivalente a que resulta para 2017 em relagdo em 2016
e da que se espera para 2021 (0,6 p.p. do PIB), ano em que o défice orcamental das AP, no
mesmo cenario, atingira 0,2% do PIB. De notar, contudo, que o Ultimo ano do horizonte da
projecdo beneficia da medida (ndo repetivel) relativa a devolugéo das prepaid margins, (990
ME€; 0,4 p.p. do PIB). Para além desta medida, o quadro macroeconémico subjacente, agora
mais favoravel, contribui no sentido da correcdo do défice orgcamental, quando anteriormente
se previa uma relativa estabilizacao.

Quanto ao saldo primario, de acordo com a projecdo do CFP, perspetiva-se a acumulagao
continuada de excedentes (Grafico 18). Para 2017 é estimado um saldo primario equivalente
a 2,5% do PIB, apontando o cenario orcamental do CFP para um saldo correspondente a 3,5%
do PIB em 2021. Desta melhoria projetada de 1,2 p.p. do PIB, para o quinquénio 2017-2021,
cerca de metade (0,7 p.p. do PIB) dependerad do efeito de medidas temporarias e nao
recorrentes ja referidas para os primeiro e Ultimo ano do horizonte temporal de projecéo.

14 Ajustado deste efeito, o défice orcamental estimado para 2017 corresponderia a 1,6% do PIB.
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Grafico 18 — Evolucao do saldo primario (em % do PIB)
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Fonte: INE. Projecbes e calculos do CFP. | Nota: os valores relativos ao periodo 2010-2017 e ao
ano de 2021 encontram-se influenciados pelo efeito de medidas temporérias e ndo recorrentes,
conforme se detalha no Quadro 13 em anexo.

3.1.4 Perspetivas de evolucdo da divida
Principais hipéteses

A evolucao da divida publica decorre diretamente da restricdo de financiamento do Estado,
dependendo da projecdo para os juros, o saldo primario e o ajustamento défice-divida. As
projecdes relativas ao stock de divida e aos encargos com juros assentam num consideravel
nivel de detalhe por tipo de instrumento de divida para os préximos cinco anos.

As taxas de juro consideradas foram as de fecho do mercado secundario de Obrigagdes do
Tesouro (OT), a data de 5 de setembro, assumindo-se um aumento anual de 0,1 p.p. a partir
de 2018. A composicdo do stock reflete a estratégia mais recente da Agéncia de Gestdo da
Tesouraria e da Divida Publica (IGCP), nomeadamente no que diz respeito a antecipacdo de
reembolso de empréstimos do FMI e emissdes de divida realizadas até a data de publicacdo
deste relatorio e previstas até ao final do corrente ano. Foram ainda tidos em conta os valores
previstos no PE/2017 para os ajustamentos défice-divida em 2017-2021, e foi considerado o
efeito desfavoravel da transferéncia de responsabilidades associadas aos fundos de pensdes
que ocorreu no passado.

Perspetivas para a evolucdo da divida de Maastricht

Num cenario de politicas invariantes, projeta-se uma trajetéria descendente do racio da
divida publica, de 130,1% do PIB no final de 2016 para 112,9% do PIB em 2021 (Gréfico 19).
Entre o final de 2016 e 2021 projeta-se que o racio da divida publica diminua 17,2 p.p. do
PIB, dos quais 3,3 p.p. no corrente ano. Esta redugdo é mais acentuada que a projetada pelo
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CFP em margo para o mesmo periodo (8,1 p.p.). A atual projecdo para o racio da divida
publica tem um ponto de partida semelhante mas pressupde: i) um impacto cumulativo
menos desfavoravel dos ajustamentos défice-divida, ii) excedentes primarios mais elevados,
iii) um menor contributo dos juros para o aumento do stock de divida e iv) um impacto mais
favoravel do crescimento do PIB nominal.

Grafico 19 - Evolucao da divida de Maastricht 2015-2021 (em % do PIB)
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Fonte: INE e MF. Projec¢6es e célculos do CFP. | Nota: no OE/2017 o MF projetava um racio
da divida publica de 128,3% do PIB para 2017.

A atual projecdo do CFP aponta para que em 2017 o racio da divida se fixe em 126,8%, 1,1
p.p. do PIB abaixo do previsto no PE/2017 (127,9 % do PIB). Ainda em comparacdo com a
previsdo subjacente ao PE/2017, a reducdo para o racio da divida projetada pelo CFP é
idéntica até 2019, afigurando-se como mais gradual em 2020 e 2021. Em funcdo do
crescimento do PIB nominal estimado pelo CFP, o racio é ligeiramente inferior nos anos de
2017 e 2018 (em 1,1 p.p. do PIB e 1 p.p. do PIB, respetivamente), sendo mais elevado em 3,5
p.p. do PIB no final do horizonte de projecéo face ao previsto no PE/2017.

A diminuicdo menos acentuada em 2020 tem por base os dados mais recentes divulgados
pelo Ministério das Financas e pelo IGCP, que apontam para um significativo aumento de
depositos bancéarios em 2020 no sentido de fazer face as amortizagdes de divida que irdo
ocorrer nesse ano e em 2021 (Grafico 20).
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Grafico 20 - Evolucao das necessidades de financiamento e dos depésitos em 2016-2021 (mil M€)
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Fonte: IGCP, MF, BdP e projecbes e calculos do CFP. | Nota: Para a evolugédo do stock de depdsitos da AC
consideraram-se os valores subjacentes ao PE/2017 para a rubica "Numerério e depésitos”. As necessidades
brutas de financiamento correspondem aos dados da apresentagdo aos investidores do IGCP de 1 de
setembro para as necessidades brutas de financiamento do Estado, considerando, no entanto, o défice
projetado pelo CFP no presente relatério. Tal como nos dados do IGCP, é tido em conta o défice do Estado
para 2016 e 2017, enquanto para 2018-2021 a projecéo incluida refere-se ao défice das AP.

No quinquénio 2012-2016 a divida publica na 6tica de Maastricht aumentou 19 p.p. do PIB,
sobretudo devido ao efeito juros (Grafico 21). Para 2017-2021, estima-se um efeito dinamico
favoravel, uma vez que o efeito crescimento (-22,1 p.p.) mais do que compensa o impacto
desfavoravel dos juros (18,8 p.p.). A acumulacdo de excedentes primarios (14,2 p.p.) tem um
impacto decisivo na reducdo projetada para o racio da divida. Este contributo bastante
favoravel estimado para o saldo primario contrasta com o impacto ligeiramente desfavoravel
registado no periodo 2012-2016. Por outro lado, o contributo do efeito crescimento para a
diminuicédo do racio devera ser mais do que o triplo do verificado no quinquénio anterior.

Grafico 21 - Contributos para a evolucado da divida de Maastricht, 2016-2021 (em p.p. do PIB)
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Fonte: INE. ProjecGes e célculos do CFP. Nota: a soma do efeito juros e do efeito crescimento
corresponde ao efeito dinamico da divida, também conhecido por efeito bola de neve.

36 | Finangas Publicas: Situacdo e Condicionantes 2017-2021 — Atualizacdo Conselho das Financas Publicas



Analise de sensibilidade

Nesta seccdo simulam-se outros cenarios possiveis para a trajetdria do racio da divida
publica, com base em diferentes hipdteses para a evolugdo das seguintes variaveis: (i) taxa
de juro; (ii) taxa de crescimento do PIB nominal e (iii) saldo primario. A projecdo apresentada
no ponto anterior constitui o cendrio base, sendo representada pela linha vermelha no Gréfico
22. Os intervalos a sombreado representam variagdes na evolugao do racio da divida publica,
de acordo com choques simétricos de 1 p.p. nas varidveis assinaladas.

Grafico 22 - Analise de sensibilidade da trajetoria da divida de Maastricht (em % do PIB)
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Fonte: INE. Projecdes e calculos do CFP. Nota: Os intervalos a sombreado representam variagdes na evolugdo do racio da
divida publica de acordo com choques simétricos de 1 p.p. nas variaveis indicadas.

Da analise de sensibilidade as trés variaveis selecionadas, conclui-se que as alteracdes da taxa
de crescimento do PIB nominal e do saldo primario sao as que maior impacto tém sobre o
racio da divida publica. A hipotese de um crescimento superior em 1 p.p. em cada ano face
ao considerado no cenario base favorece uma reducdo mais pronunciada do racio da divida,
que atingiria 107,6% em 2021. No caso de diminui¢cao em 1 p.p. do crescimento da economia
face ao cenério base, a divida em percentagem do PIB ascenderia a 118,5% no final do
horizonte de projecdo. Excedentes primarios superiores em 1 p.p. aos projetados no cenario
base permitiiam uma diminuicdo mais pronunciada na trajetéria da divida publica, para
107,7% do PIB em 2021, enquanto excedentes inferiores em 1 p.p. do PIB implicariam uma
redugdo mais gradual do racio da divida, fixando-se em 118% do PIB no referido ano.

Por fim, constata-se que a taxa de juro das novas OT é aquela cujas altera¢des se repercutem
um menor impacto na evolugdo da divida. Essas variagdes sé tém impacto na nova divida
emitida e, como tal, o seu efeito, seja ele positivo ou negativo, é atenuado pela taxa de juro
média do stock ja existente, sendo significativo apenas quando o choque se prolonga por um
periodo alargado de tempo. Com choques de -1 p.p. e +1 p.p. na taxa de juro das OT a emitir,
estima-se que no final do horizonte de proje¢édo o racio da divida se situe entre 111,7% do
PIB e 113,9% do PIB. Nao obstante este reduzido impacto, refira-se que a evolucdo futura da
taxa de juro implicita esta ligada a um nimero elevado de outros fatores exégenos, como é
o caso da notacado financeira, da perce¢do dos mercados financeiros sobre a economia ou da
prépria evolugdo dos fundamentos macroecondmicos.

3.1.5 Principais riscos para o cenario orcamental

Os riscos subjacentes as projecdes orgamentais no cenario de politicas invariantes decorrem
sobretudo da evolucao ndo esperada que os agregados de receita e despesa possam vir a
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registar. O comportamento projetado destes agregados é determinante para a trajetéria de
evolucdo do saldo orcamental, na medida em que afetam a correcdo do desequilibrio
orcamental e o ritmo de ajustamento estabelecido nos termos das regras do Tratado de
Funcionamento da Unido Europeia (TFUE).

Um crescimento econdmico menos favoravel do que o projetado teria reflexos importantes
(i) no comportamento da receita fiscal e contributiva (via consumo privado, nivel de precos e
remuneracgoes), (i) na despesa com prestacdes sociais, ao nivel das pensdes e subsidio de
desemprego (via IPC, remuneragdes e taxa de desemprego) e (iii) nas restantes componentes
da receita e da despesa, sobretudo por via do efeito que o crescimento projetado para o PIB
nominal podera ter no contributo destes agregados em racio do PIB constituem riscos a
projecdo orcamental aqui apresentada.

Ao nivel da concretizagdo das medidas de politica econdémica, o impacto orcamental das
medidas expansionistas do lado da despesa indicado no PE/2017 (e aqui assumido) podera
estar subestimado, o que afetaria desfavoravelmente a redugdo projetada para o racio da
despesa. Trata-se em particular do descongelamento gradual de carreiras dos funcionarios
publicos, das novas regras de reforma antecipada sem penalizacbes para carreiras
contributivas longas, bem como das incertezas relativas ao cumprimento da regra de
contratacdo de funciondrios publicos (ver 3.1.2 Perspetivas para a evolugdo da receita e da
despesa). Esta Ultima regra nao foi cumprida em 2016, nem o estava a ser até ao final do 1.°
semestre de 2017.

No mesmo sentido acrescem os riscos decorrentes de pressdes na despesa corrente primaria,
nos consumos intermédios e nas prestacdes sociais em espécie, que podem vir a revelar-se
superiores ao assumido neste exercicio de projegdo. As pressdes incidentes nestas rubricas
decorrem essencialmente da despesa no sector da salde e da despesa de funcionamento
dos diferentes niveis das administragdes publicas, a par das despesas com Parcerias Publico-
Privadas, tanto rodovidrias como da saude. Faz-se notar que boa parte do ajustamento
orcamental aqui projetado tende a depender principalmente de um menor crescimento da
despesa corrente primaria em relagdo ao crescimento projetado para o produto (que se
traduz numa diminuicao na despesa corrente primaria em racio do PIB). Implicitamente o CFP
assume a manutencao da capacidade de contencdo da despesa demonstrada em 2016 e no
1.2 semestre de 2017 por via da utilizacdo de varios instrumentos, mas a experiéncia passada
evidencia que este tipo de contencdo &, regra geral, dificil de manter de forma duradoura no
médio prazo.

O impacto no défice das medidas de apoio ao setor bancario ndo foi considerado nas
projecoes apresentadas.

A reducdo projetada para o racio da divida publica estd fortemente dependente da
concretizagdo do crescimento econdémico previsto e da capacidade de gerar excedentes
primérios. Entre os principais fatores que poderdo contribuir para uma trajetéria mais
favoravel da divida publica portuguesa encontra-se a possibilidade de que a recente melhoria
do rating da Republica por parte da Standard & Poor’s venha a ser seguida pelas outras duas
agéncias consideradas pelo BCE para os critérios de elegibilidade ativos como colateral ou
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pelos indices de obrigagdes de governos. Também a almofada de liquidez existente (que, no
final de 2017, correspondera a cerca de 45% das necessidades de financiamento de 2018)
contribui para mitigar o reduzido espaco orcamental disponivel para fazer face a possiveis
choques negativos.

No entanto, as incertezas quanto a evoluc¢do dos mercados financeiros apds a eventual
retirada de estimulos por parte do BCE e quanto a situacdo geopolitica na Europa e EUA
afiguram-se como fatores de risco a ter em conta. Nao obstante algumas amortiza¢cdes que
entretanto possam ser antecipadas, o elevado montante de divida de médio e longo prazo a
amortizar em 2021, juntamente com a maior vulnerabilidade que as condi¢bes de
financiamento de Portugal tém demonstrado, recomendam a manutencao de uma posigdo
de liquidez significativa até essa data. A materializagdo de parte das responsabilidades
contingentes, avaliadas pelo Eurostat em 84% do PIB no final de 2015, pode ter um impacto
desfavoravel na divida.

3.2 AJUSTAMENTO NECESSARIO PARA CUMPRIR AS REGRAS ORCAMENTAIS

No ambito da afericdo das regras do Tratado de Funcionamento da Unido Europeia (TFUE),
a presente seccdo destina-se a apresentar o ajustamento necessario para assegurar o
cumprimento daquelas regras comparando o cenario de politicas invariantes de médio prazo
elaborado pelo CFP com as metas de médio prazo estabelecidas no PE/2017.

Regra de reducado do Saldo Orcamental

Para o periodo 2017 a 2021, a atualizagdo da projecdo do CFP mantém, no cenario de
politicas invariantes, uma posicdo do défice orcamental inferior ao limite de 3% do PIB
estipulado no artigo 126.° do TFUE e respetivo protocolo anexo. A trajetdria projetada nesta
atualizacdo, que nao tem em conta o impacto orcamental de medidas de apoio ao sistema
financeiro, aponta para uma correcdo duradoura do desequilibrio orcamental, compativel
com o cumprimento dos objetivos nominais para o saldo orcamental requeridos no ambito
da vertente preventiva do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC). Assim, entre 2017 e
2021 projeta-se uma reducao gradual do défice aproximando-o do equilibrio orgamental. O
ritmo de evolugdo do saldo orcamental projetado contrasta com o previsto no PE/2017,
segundo o qual o equilibrio orcamental sera atingido em 2020 (0,4% do PIB) consolidando-
se no ano seguinte com um excedente de 1,3% do PIB. A diferenca de resultados reflete, por
um lado, a ndo incorporacdo da totalidade dos efeitos das medidas de politica previstos pelo
Governo no PE/2017," e por outro lado, uma previsdo do MF mais favoravel do cenério
macroeconémico no final do horizonte de projecdo’®.

15 Integra adicionalmente as medidas ndo consideradas pelo CFP, conforme Quadro 11 em anexo.

16 Nos dltimos dois anos do horizonte de projecdo, o crescimento médio do PIB nominal do MF previsto no PE/2017
é de 3,8%, valor que compara com o crescimento médio 3,5% subjacente a projecdo do CFP.
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Grafico 23 - Comparacao da projecao orcamental CFP com a estratégia do PE/2017 (% do PIB)
Trajetoria do saldo orcamental ‘ Trajetoria do saldo estrutural
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021
15 05
03
0,0 0,0
-0,5
-1,0

-15

-2,0

-2,5

<+ @ .. CFPmarco/2017  —&—PE/2017 @ CFP setembro/2017

++® -+ CFP margo/2017 PE/2017  ~——@— CFP setembro/2017

Fonte: MF e Projecdes e célculos do CFP. | Nota: Os valores de 2016, 2017 e 2021 que constam na trajetéria do saldo
orcamental de CFP encontram-se influenciados pelo efeito de medidas temporéarias e ndo recorrentes, conforme se
conforme se detalha no Quadro 13 em anexo.

Regra de reducdo do défice estrutural

Em consonancia com a reducdo gradual do défice orgamental, a projecdo de médio prazo
aponta para uma melhoria anual do saldo estrutural em convergéncia com o objetivo de
médio Prazo (OMP), contrariamente ao apresentado no exercicio de margo. Esta diferente
evolugdo do saldo estrutural é determinada sobretudo pela revisdo em alta da trajetéria para
o saldo orcamental (Ver caixa 2). No quadro de regras estabelecidas na vertente preventiva
do PEC, a projecdo atual do saldo estrutural indica que, na auséncia de novas medidas de
consolidagdo, o ritmo de ajustamento mostra-se insuficiente para assegurar o ajustamento
estrutural minimo anual previsto na Lei de Enquadramento Or¢camental (LEO) e o requerido
no ambito do PEC (0,6 p.p. do PIB ao ano)."”

A melhoria anual projetada para saldo estrutural revela, contudo, a partir de 2018, um menor
risco de desvio face a trajetéria de ajustamento ao OMP.'® Nao assumindo a natureza de um
risco de desvio significativo em cada ano, o desvio médio ocorrido entre dois anos
consecutivos determina, no entanto, a existéncia desse risco . Este desvio significativo sinaliza
a necessidade de adog¢do de medidas de consolidacdo orcamental que o corrijam de modo
a assegurar uma trajetoria de convergéncia ao OMP.

Esta trajetoria para o saldo estrutural, no cenéario de politicas invariantes, permite também
assinalar, que a margem de seguranca em relacdo ao racio de 3% do PIB para o défice

7 Com base na matriz publicada na Comunicagdo com a referéncia COM (2015) 12, de 13 de janeiro, no caso de
Portugal, no horizonte temporal coberto pelo PE/2017 o ajustamento minimo deve ser superior a 0,5 p.p. do PIB,
uma vez que o pais apresenta uma divida publica superior a 60% do PIB e o hiato do produto esta situado no
intervalo entre -1,5% e + 1,5% do PIB. A CE tem expressado o entendimento de que um ajustamento superior a
0,5 p.p. corresponde a um ajustamento minimo de 0,6 p.p. do PIB.

'8 De acordo com os artigos 6(3) e 10(3) do Regulamento n.° 1466/97 da Comissao Europeia, no caso de um
Estado-Membro que ndo tenha atingido o OMP, um desvio face ao ajustamento necessario é considerado
significativo se o desvio for de, pelo menos, 0,5 p.p. do PIB num determinado ano ou se for de, pelo menos, 0,25
p.p. do PIB em média, em dois anos consecutivos.
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or¢amental nominal passarad a estar assegurada a partir de 2018 permitindo responder as
flutuacdes ciclicas normais sem incorrer na situacdo de défice excessivo.'

Quadro 10 - Evolucao do saldo estrutural (% do PIB)

| 20162017 2018 2019 2020 2021

1. Saldo Orgamental -2,0 -1,4 -1,3 -1,0 -0,8 -0,2

1a Medidas temporarias, ndo recorrentes 0,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,4

1b Componente ciclica -0,4 0,2 0,3 0,4 0,4 0,3

2. Saldo Estrutural [(1) - (1a) - (1b)] -1,9 -1,8 -1,6 -1,4 -1,2 -0,9

3. Distancia p/ o OMP -2,2 -2,0 -1,8 -1,6 -1,4 -1,2

4. Variagdo anual projetada do Saldo Estrutural 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3
Por meméria:

5. Saldo estrutural previsto no PE/2017 -1,7 -1,1 -0,5 0,0 0,3

Fonte: Projecdes e calculos do CFP e MF. | Nota: A partir de 2017, ano seguinte a correcdo da
situacdo de défice excessivo, Portugal fica sujeito a vertente preventiva do Pacto de Estabilidade
e Crescimento. No ambito desta vertente, a trajetoria de ajustamento estrutural devera obedecer
a regra geral para atingir o OMP, que no caso portugués é no minimo de 0,6% do PIB (ver nota
de rodapé n.° 19). O OMP corresponde a um excedente orcamental estrutural de 0,25% do PIB.

Comparativamente com o PE/2017, a atual projecdo do CFP aponta para que no final do
horizonte de projecdo a distancia ao OMP seja de 1,2 p.p. do PIB, valor que compara com o
compromisso do MF em atingir aquele mesmo objetivo ja em 2021. Esta diferenca no
cumprimento daquele objetivo reflete um ajustamento estrutural no periodo 2017-2021
inferior em 1,4 p.p. do PIB face ao previsto pelo MF, naquele documento de programacao
orcamental.

Regra de correcao da divida excessiva

A partir do encerramento do Procedimento por Défices Excessivos iniciado em dezembro de
2009, Portugal, de acordo com a decisao do Conselho da Unido Europeia de 12 de junho de
2017,%% passou a estar sujeito ao cumprimento da regra transitéria da divida no periodo 2017-
2019. Durante este periodo transitorio de trés anos que se segue ao encerramento do PDE,
Portugal devera fazer progressos suficientes com vista a reducdo do racio da divida.?’

A atualizacdo da projecdo de médio prazo do CFP para a divida publica em politicas
invariantes (cenario base descrito na Seccdo 3.1.4) colocou a trajetéria da divida publica em
linha com o cumprimento da regra de correcdo do excesso de divida — o ajustamento
estrutural linear minimo (MLSA) — aplicavel durante os trés anos do periodo de transicao.

19 Em termos técnicos, o défice estrutural projetado encontra-se acima do “valor minimo de referéncia” que
corresponde atualmente a 1,6% do PIB. Para mais detalhes relativamente ao OMP ver a Caixa 1 do Relatorio n.°
6/2016 do CFP.

20 Decisdo n.° 10001/17, de 12 de junho de 2017, do Conselho da Unido Europeia enderecada a Republica
Portuguesa- Decisdo do Conselho que revoga a decisdo 2010/288/EU sobre a existéncia de um défice excessivo em
Portugal.

21 os progressos serdo avaliados anualmente, tanto de forma ex-ante como ex-post, comparando-os com um
ajustamento estrutural linear minimo (MLSA). A trajetéria de ajustamento estrutural linear minimo deve ter em
conta o efeito do ciclo econémico e o padrao de referéncia para a reducdo da divida. Para mais detalhe, consultar
o Relatério do CFP n.° 3/2014. Em 2020 ja Portugal terd que assegurar o cumprimento da regra geral (reducdo de
um vigésimo acima referida).

Conselho das Financas Publicas Finangas Publicas: Situacdo e Condicionantes 2017-2021 — Atualizagao | 41


http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2016/05/CFP-REL-06-2016-PT.pdf
http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2016/05/CFP-REL-06-2016-PT.pdf
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10001-2017-INIT/en/pdf
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10001-2017-INIT/en/pdf
http://www.cfp.pt/wp-content/uploads/2014/05/CFP-REL-03-2014_PT.pdf

A revisdo em baixa da trajetéria da divida publica em racio do PIB face a apresentada no
relatério de marco aponta para que, entre 2017 e 2019, o ajustamento estrutural aplicavel
contribua para um racio da divida publica inferior ao requerido para aquele periodo (ver
tabela do gréfico 24). Em 2020, ja no ambito da aplicagdo da regra geral de reducdo anual
de 1/20 por ano relativo a divida em excesso de 60% do PIB, o cumprimento da regra nao se
verificard dados os desenvolvimentos ja apontados para a divida publica nesse ano,
passando, no entanto, a ser assegurada no ano de 2021 (ver grafico 24).

Grafico 24 - Regra de reducao da divida publica (em % do PIB)

131 130,1

126

121

116

112,9
111
2016 2017 2018 2019 2020 2021
O~ - Regra Reducdo de 1/20 130,1 126,6 1233 120,1 1171 114,3
@~ - MLSA CFP/set17 130,1 126,8 1234 120,2
—0— CFP/set17 130,1 126,8 123,2 1198 1191 112,9

Fonte: MF. Calculos CFP.
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ANEXOS

Quadro 11 - Medidas de Politica Orcamental insuficientemente especificadas constantes no PE/2017
e nao consideradas na projecao do CFP (em % do PIB)

Com ponente/m edida 2018 2019 2020

Total da Receita 0.1 0.2 0.2 0.2
Im postos s/Produgdo e Im portagio 0,0 0.1 01 01
Qutros inmpostos 0,0 0.1 0,1 0,1
Transferéncias de capital recebidas 01 0.2 0.1 0.1
Fundos Estruturais 0,1 0,2 0.1 0,1
Total da Despesa -0,2 -0,3 -0,4 -0,5
Consum o Interm édio -0,2 -0,3 -04 -04
Congelamento nominal sem PFP -0,2 -0,3 -0.4 -04
Subsidios 0,0 0.0 0.0 0.0
Fundos Estruturais 0,0 0.0 0,0 0,0
Outra Despesa Corrente -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
Congelamento nominal -0,1 -0.1 -02 -0,2
Form agdo Bruta de Capital fixo 01 0.1 0.1 0.1
Fundos Estruturais 0,1 0.1 0,1 0,1
Outra Despesa de Capital 0,0 0.0 0,0 0,0
Fundos Estruturais 0,0 0,0 0,0 0,0

Fonte: MF. Nota: efeito acumulado em % do PIB face ao cenario de politicas invariantes.
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Quadro 12 - Especificacdo das medidas de politica consideradas pelo CFP no cenario de projecao

RECEITA
Receita Fiscal e Contributiva
Imp. Indiretos
IVA da restauragdo de 23% para 13%
Introdugdo ao consumo do Tabaco
Contrib. Extraord. sobre o Setor Bancério
Contrib. Extraord. sobre o Setor Energético
Contrib. sobre a IndUstria Farmacéutica
Atualizagdo de IABA
Adicional ao IMI
Recomposigdo das taxas no ISP
Revogagdo da verba 28 da TGIS
PERES IVA (Plano Prestacional)
PERES Outros indiretos (Plano Prestacional)
Imp. diretos
Sobretaxa de IRS
Reposi¢do Salarial (IRS)
Sobretaxa de IRS (ganho pelo faseamento)
PERES IRC (Plano Prestacional)
PERES IRS (Plano Prestacional)
Redugdo do Pagamento Especial por Conta (PEC)
Descongelamento gradual de carreiras
Contengdo de Emprego Publico
Apoio aos Baixos rendimentos
Reavaliagdo de Ativos Fixos Corpdreos | IRC
Contribuicdes Sociais
Reposi¢do Salarial | Contrib. Sociais efetivas
Reposigdo Salarial - Contrib. Sociais imputadas
Descongelamento gradual de carreiras | C. Soc. imputadas
Descongelamento gradual de carreiras | C. Soc. Efetivas
PERES - ContribuigBes efetivas (Plano Prestacional)
Conteng&do do Emprego publico
Receita ndo fiscal e ndo contributiva
Dividendos do BdP
PERES | Juros de Mora + Compensatérios
Taxas Diversas
Otimizagdo/Revisdo da receita
DESPESA
Desp. Primdria
Desp. Corrente Primaria
Cons. Interm.
Poupanga com PPP rodovidrias
Congela/o nominal Cons. Interm. sem PPP
Spending Review
Desp. ¢/ pessoal
Reposi¢do Salarial -Ordenados e salérios
Reposigdo Salarial -Contrib. Sociais efetivas
Reposigdo Salarial -Contrib. Sociais Imputadas
Descongelamento gradual de carreiras | Ordendos e saldrios
Descongelamento gradual de carreiras | Contrib. Soc. Efetivas
Descongelamento gradual de carreiras | Contrib. Soc. Imputadas
Reducdo do hordrio de trab. dos FP p/ 35 horas
Contengdo do emprego publico
Prest. Sociais
Eliminagao CES-SS
Eliminagdo CES-CGA
Alteragdes no Ab. familia, RSI, CSI, P. Parentalid.
PressBes com PPP da satide
Actualizagdo extraordinaria das Pensdes da SS e CGA
Aposentagdo antecip. p/ trabalhadores ¢/ carreiras contrib. longas
Actualizagdo das Pensdes da SS e CGA
Nova prestacdo social Unica p/ deficientes
Outra desp. Corrente
Congelamento nominal
Desp. de capital
FBCF
Venda de F-16 a Roménia

orcamental 2017-2021 (em % do PIB)

Ano 2017 ANO 2018 ANO 2019 ANO 2020 ANO 2021

Carry over

-0,06
-0,06
0,01
-0,09
-0,05
0,10
0,05
0,01

0,12
-0,20
0,02

0,05
0,05
0,02
0,03

0,00

0,17
0,17
0,19
-0,05
-0,05

0,18
0,13
0,01
0,03

0,01

0,06
0,00
0,01
0,05

0,00

-0,02
-0,02
-0,02
-0,23

Nova
Medida

0,48
0,27
0,15

0,04
0,07
0,04
-0,01
0,01
0,01
0,13

0,09
0,05
0,01
0,02

-0,01

0,00
-0,01
0,21
0,16
0,00
0,02
0,04
0,11
0,11
0,11
-0,15

0,11
0,04
-0,07

-0,07
0,20

0,00
0,04
0,03
0,10
0,03
-0,09
-0,09
0,00
0,00

0,60

Carry over

-0,22
-0,18
-0,15

-0,09
-0,04
-0,01

-0,04
-0,09

0,05
0,00

-0,04
0,00

0,00

0,06

0,00

0,00
0,00

-0,28

Nova
Medida

0,15
0,15
0,16

0,09
0,04
0,01

0,01
0,00
-0,05

0,03
0,00

0,01
0,00
-0,10

0,04

0,02
0,02
0,00
-0,01
0,00

0,00

0,11
0,11
0,11
0,00

0,00

0,10
0,00
0,02

-0,02
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,04

Carry over

-0,05
-0,05
0,00

0,00
0,00
-0,05

-0,05
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
0,00

-0,05

Nova
Medida

0,08
0,08
0,01

0,01
0,00
0,03

0,02
0,00

0,01
0,00

0,04

0,02
0,02
0,00
-0,01
0,00

0,00

0,10
0,10
0,10
0,00

0,00

0,10

0,10
0,00
0,02

-0,01
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

-0,02

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
0,00

0,00

0,07
0,07
0,01

0,00
0,00
0,03

0,01
0,00

0,01

0,04

0,02
0,02
0,00

0,00
0,00
0,12
0,12
0,12
0,00
0,00

0,12

0,09
0,00
0,02

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

-0,04

0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00

0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
0,00

0,00

0,03
0,03
0,00

0,00
0,00
0,03

0,01
0,00

0,00

0,02
0,00
0,00

0,11
0,11
0,11
0,00

0,09
0,00
0,02

0,00

0,00

0,00
0,00

-0,08

Fonte: Ministério das Finangas. Calculos do CFP. | Nota: TGIS - Tabela Geral de Imposto do Selo. Os totais podem ndo
corresponder necessariamente a soma das parcelas devido a arredondamentos.
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Quadro 13 - Medidas temporarias, medidas nao recorrentes e fatores especiais (em % do PIB)

| 20102011 | 2012 ] 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2021 |

Medidas temporarias ou ndo recorrentes (impacto no saldo) -1,2 0,2 -0,1 0,3 -3,6 -1,3 0,4 0,2 0,4
Receita 0,0 0,5 0,3 0,8 0,0 0,1 0,4 0,2 0,4
Receita de repatriamento de capitais 0,0 0,2
Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - IVA 0,1
Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - Out. Imp. Ind. 0,1
Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - IRS ; IRC 0,4
Regime excecional de regulariz. de dividas fiscais - IMI ; IMT 0,0
Regime excecional de regulariz. de dividas a Seg. Social 0,1
Sobretaxa em sede de IRS relativos a rendimentos de 2011 0,5 0,1
Programa Especial de Redugdo do Endividamento ao Estado - IVA 0,0
Programa Especial de Redugdo do Endividamento ao Estado - Out. imp. Ind. 0,0
Programa Especial de Redugdo do Endividamento ao Estado - IRS 0,0
Programa Especial de Redugdo do Endividamento ao Estado - IRC 0,1
Programa Esp. de Redugdo do Endivida/o ao Estado - dividas a Seg. Social 0,0
Recuperagdo de garantia do BPP 0,2
Contribuigdo para o Fundo Unico de Resolugdo 0,1
Prepaid Margins 0,2 0,4
Despesa 13 0,3 0,3 04 3,6 14 0,0 0,0 0,0
Receita de concessdes (abate a despesa de capital) -0,1 0,0 -0,2
Transferéncias de capital (Banca) 1,3 0,3 0,5 0,4 2,9 1,4
Pagamentos one-off a Unido europeia 0,1 0,1 0,0
Financiamento ao Setor dos Transportes 0,7
Entrega de Aeronaves F-16 a Roménia -0,1
Fatores especiais (impacto no saldo) -1,4 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Receita
Despesa 1,4 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Entrega de submarinos 0,5
Reclassificagdo de PPP 0,4 0,1
Registo divida Gov. Regional da Madeira 0,5
Operagdes Madeira ( Via Madeira) 0,2
Dividas de contratos-programa e a clubes de futebol na RA Madeira 0,1
Medidas Tempordrias, ndo recorrentes e factores especiais (impacto no saldo) -2,6 -0,2 -0,1 0,3 -3,6 -1,3 0,4 0,2 0,4

Fonte: MF. Célculos CFP. | Nota: Os totais ndo correspondem necessariamente a soma das parcelas em percentagem do
PIB devido a arredondamentos. A parte da receita obtida no ambito do PERES considerada como temporaria e ndo
recorrente em 2016 exclui os pagamentos voluntarios integrais, bem como as primeiras prestacdes dos planos
prestacionais. Trata-se de uma classificacdo provisdria que podera vir a sofrer revises em funcédo de nova informacéo.
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Quadro 14 - Cenario orcamental ajustado do CFP (em % do PIB)

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Receita Total 42,7 43,1 42,8 42,6 42,3 42,0
Receita corrente 42,4 42,8 42,5 42,2 41,9 41,6
Receita Fiscal 24,9 25,2 25,0 24,9 24,8 24,6
Impostos indiretos 14,7 14,9 14,9 14,8 14,8 14,7
Impostos diretos 10,1 10,3 10,1 10,0 10,0 10,0
Contribuigbes sociais 11,6 11,8 11,7 11,6 11,5 11,3
Vendas e outras receitas correntes 5,9 5,9 5,8 5,7 5,7 5,6
Receita de capital 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
Despesa Total 450 44,7 441 43,6 43,1 426
Despesa Primaria 40,8 40,8 40,3 39,8 39,4 39,0
Despesa corrente primaria 38,9 38,4 37,8 37,1 36,7 36,2
Consumo intermédio 5,6 5,5 5,5 5,4 5,4 5,4
Despesas com pessoal 11,3 11,1 10,8 10,4 10,2 9,9
Presta¢des sociais 19,0 18,7 18,4 18,1 17,9 17,7
Subsidios e outras despesas correntes 3,0 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1
Despesa de capital 2,0 24 2,5 2,6 2,7 2,8
Juros 4,2 3,9 3,8 3,8 3,7 3,7
Saldo orcamental -2,4 -1,6 -1,3 -1,0 -0,8 -0,6
Saldo Primario 1,8 2,3 2,6 2,8 2,9 3,0
Divida Publica 130,1 126,8 123,2 119,8 119,1 1129

Fonte: INE e MF. Projecbes e célculos do CFP. | Nota: os valores relativos ao periodo 2016-2017
encontram-se ajustados de medidas temporarias e ndo recorrentes (ver Quadro 13).
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LISTA DE ABREVIATURAS

Abreviaturas ‘ Significado
AE Area Euro
AP Administracdes Publicas
BdP Banco de Portugal
BCE Banco Central Europeu
BPP Banco Privado Portuaués
CE Comissdo Europeia
CES Contribuicdo Extraordinaria de Solidariedade
CFP Conselho das Financas Publicas
CGA Caixa Geral de Aposentacdes
CSI Complemento Solidario para Idosos
DGO Direcdo-Geral do Orcamento
EUA Estados Unidos da América
EUR Euro
EUROSTAT Statistical Office of the European Union
FBCF Formacédo Bruta de Capital Fixo
EMI Fundo Monetario Internacional
GBP Great Britain Pound
IABA Imposto sobre o Alcool e as Bebidas Alcoélicas
1AS Indexante de Apoios Sociais
IHPC indice Harmonizado de Precos no Consumidor
IGCP Adéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica
IMI Imposto Municipal Sobre Imdveis
IMT Imposto Municipal Sobre as Transmissdes Onerosas de Imoveis
INE Instituto Nacional de Estatistica
IPC indice de Precos no Consumidor
IRC Imposto sobre o Rendimento das Pessoas Coletivas
IRS Imposto sobre o Rendimento de Pessoas Sinqulares
IS Imposto de Selo
ISP Imposto sobre Produtos Petroliferos e Eneraéticos
ISV Imposto sobre Veiculos
IT Imposto sobre o Tabaco
IVA Imposto sobre o Valor Acrescentado
M€ Milhdes de Euros
MF Ministério das Financas
MLSA Minimum Linear Structural Adiustment
OCDE Oraanizacao para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico
OE Orcamento do Estado
OMP Obietivo de Médio Prazo
oT Obrigacdes do Tesouro
PDE Procedimento por Défices Excessivos
PE Programa de Estabilidade
PEC Pacto de Estabilidade e Crescimento
PERES Programa Especial de Reducdo do Endividamento ao Estado
PIB Produto Interno Bruto
POE Proposta de Orcamento do Estado
p.p. Pontos percentuais
PPP Parcerias Publico Privadas
RA Redido Autdnoma
RMMG Retribuicdo Minima Mensal Garantida
RSI Rendimento Social de Insercdo
TFUE Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia
TGIS Tabela Geral do Imposto de Selo
SEC Sistema Europeu de Contas
SS Seauranca Social
UE Unido Europeia
usD United States Dollar
WEO World Economic Qutlook
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